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Puesto 2004

Finlandia 1

Estados Unidos 2

Chile 22
Meéxico 48
Costa Rica 50
El Salvador 53
Uruguay 54
Brasil 57
Panama 58
Colombia 64
Pert 67
Repuiblica Dominicana 72
Argentina 74
Guatemala 80
Venezuela 85
Ecuador 90
Bolivia 98

Fuente: The World Economic Forum 2004

Puesto 2003

La economia contina mostrando buenos resultados macroeconémicos.
Asi la actividad productiva registra 39 meses de crecimiento
ininterrumpidos. La dinamica comercial, beneficiada por el inmejorable
contexto de los commodities, ha repercutido positivamente sobre la
cuenta corriente, registrando la balanza comercial niveles de superavit
nunca antes observados. En el plano fiscal, el gobierno ha conseguido
mantener una senda de reduccion gradual del déficit desde un 3,4% del
afo 2000 a un estimado de 1,4% para este afio. Si es que el gobierno
realmente se lo propone, y las condiciones externas no se ajustan
dramaticamente, existen altas probabilidades de que las cosas
marchen bien el 2005. Pero, ¢ es esto suficiente y duradero?

En este clima de "euforia", que ha llevado incluso a contar con dos up
grades por parte de Standard & Poor’s y Fitch Ratings (ambas de BB- a
BB), se han venido presentando paralelamente varios cambios
preocupantes en el &ambito microecondmico, notandose,
lamentablemente, un mayor intervensionismo en los mercados.

Asi, en el ambito comercial, no obstante encontrarnos negociando un
Tratado de Libre Comercio (TLC) con los Estados Unidos, se ha
experimentado un retroceso respecto a nuestro grado de apertura. Para
ello basta observar las modificaciones experimentadas en la estructura
de partidas arancelarias en los Ultimos cuatro afios, que denotan una
mayor dispersion. En esta misma linea (de retroceso), se encuentran
las decisiones tomadas por el organismo regulador de libre
competencia (Indecopi) estableciendo jurisprudencia mas
proteccionista.

Los organismos reguladores de monopolios naturales (telefonia,
infraestructura, etc.) también han tomado algunas decisiones
discutibles sobre la manera de regular las tarifas, dejando los anteriores
esquemas de productividad, y dirigiéndose a uno de control de
beneficios, alterando las reglas de juego sobre importantes inversiones
y haciendo menos claro el resultado de las revisiones tarifarias.

Dentro de esta perspectiva mas intervencionista, se encuentran las
iniciativas de la Comision de Defensa del Consumidor del Congreso,
gue pretende establecer topes a las comisiones bancarias. Como ha
demostrado la literatura econémica, este tipo de medidas de control del
mercado, son sumamente perjudiciales para una correcta asignacion de
los recursos. En el caso puntual del sistema bancario, estas medidas
limitan su desarrollo y restringen también las posibilidades de
crecimiento econdémico (ver articulo al interior de esta edicion).

Se podria continuar con una lista mayor de este tipo de medidas. No
obstante ello, los que toman estas decisiones no parecen darse cuenta
aun de que en el Ultimo ranking de competitividad, elaborado por The
World Economic Forum, el Pert ha experimentando, en tan solo un afio
un descenso de diez puestos, estando ahora ubicados en el lugar 67 de
una lista de 104 paises. En temas de competitividad, como se ve, no
hay euforia que valga.

La Unica receta para crecer a largo plazo, es ser mas competitivo,
hecho que descansa indiscutiblemente en los mercados, no en una
mayor intervencion. Basta revisar la vasta literatura de crecimiento
econémico que resalta la hegemonia del mercado como generadora de
incentivos correctos para la inversion privada y la innovacion
tecnologica. El rol del gobierno debe preocuparse en que estos
incentivos funcionen, buscando mayor competencia cuando no la haya,
a través del desarrollo de un claro marco legal. Asimismo, debe cefiirse
a sus funciones basicas: (i) una correcta politica de educacion que
ayude al crecimiento del capital humano; (ii) una politica de salud
eficiente y financiable; y (iii) hacer que los derechos de propiedad se
defiendan brindando seguridad y haciendo que el poder judicial
funcione de manera efectiva.



La economia peruana continda disfrutando de una fase de expansion,
gue ha permitido obtener importantes mejoras en las cuentas fiscales,
externas y financieras. Como se sabe, esta expansion se ha visto
favorecida por un contexto de recuperacion econémica mundial, sin
presiones inflacionarias, que han permitido buenos precios para
nuestros principales productos de exportacion, y bajas tasas de
interés internacionales. Asi, en nuestra seccién de Entorno
internacional, se describen las condiciones actuales y perspectivas
para el 2005. Se espera que se mantenga el crecimiento de la
economia global, con ajustes graduales en las tasas de interés, lo que
configura un escenario moderadamente optimista para el préximo
afo. Sin embargo, habra que estar atentos a: los ajustes que puedan
irse produciendo en China; el manejo de los desequilibrios en Estados
Unidos; y, el escenario del petréleo. En el ambito regional, se espera
gue las economias latinoamericanas, sobre todo Brasil, no presenten
mayores apuros.

Teniendo en cuenta ello, en nuestra seccién de Entorno
macroecondmico, analizamos el actual ciclo de expansion nacional,
que a todas luces parece continuar alargandose. En este contexto, el
gasto publico empieza a retomar importancia (ver recuadro de
impulso fiscal y actividad econémica), el consumo se ve fortalecido
todavia por el escenario de bajas tasas de interés y de apreciacion
cambiaria, mientras que, la inversion recoge los efectos de la
ampliacion de capital, no solo en sectores extractivos, sino también en
actividades industriales, asociadas a la exportacion no tradicional. Las
negociaciones de un Tratado de Libre Comercio con los Estados
Unidos y el ingreso de China a este pais, viene incentivando, al
parecer, mayores inversiones. En este sentido, discutimos al interior la
Importancia de la apertura comercial, a la luz de la literatura
econdmica y experiencias internacionales.

La tendencia de la inflacion parece estar controlada en este momento,
al margen de que se discuta la posibilidad de cumplir o no la meta de
este afo. En general, se puede observar que la presion generada por
el precio del petrdleo y las restricciones de oferta de los productos
agricolas, ha sido atenuada por el contexto apreciativo del tipo de
cambio a través de sus diferentes canales (ver recuadro: Inflacién y
Tipo de Cambio). Se espera que la inflacion continie con esta
tendencia decreciente durante el 2005.

La trayectoria apreciativa del tipo de cambio, también ha venido
generando debate respecto a la manera como debiera comportarse la
politica monetaria, dada las intervenciones sistematicas del BCR a
través de la compra "esterilizada" de dolares mediante Certificados de
Depositos, en un intento por suavizar el fortalecimiento del sol sin
generar presiones inflacionarias. El debate se ha centrado en término
de los objetivos que debiera cumplir este mecanismo, como el evitar
gue se pierda competitividad exportadora, versus las opiniones que
sostienen que éste no es consistente con un esquema de metas de
inflacion. En el recuadro de Desdolarizacion e intervenciones
cambiarias esterilizadas, discutimos estos aspectos desde una
perspectiva de la recomposicion de los portafolios, tratando de
reflexionar respecto a como racionalizar estas intervenciones bajo el
esquema de metas de inflacion actual.

Finalmente, se presenta el articulo Crecimiento econdémico y el
sistema financiero: algunas pautas para la economia peruana,
donde a la luz de la teoria econdmica se analiza los efectos positivos
que trae a la economia el desarrollo financiero de un pais. Ademas de
establecer los canales a través del cual el sistema financiero trae
beneficios a una nacion, se discute la forma como éste debe ser
llevado a cabo, y las politicas que se deben evitar. Por ejemplo,
iniciativas de controlar tasa de interés o comisiones bancarias, son
medidas que debieran estar fuera de cualquier consideracion
razonable.
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La economia mundial mostrara en 2005 el tercer afio consecutivo de
expansion de la actividad. El crecimiento se moderard respecto al
observado el ultimo afio, consecuencia de la combinaciéon de unas
condiciones monetarias que deben ser menos expansivas, y del
impacto del aumento del precio del petréleo, que deberia moderar la
actividad en las economias industrializadas.

En este entorno de expansion de la actividad, cabe esperar que las
politicas monetarias vayan ajustando gradualmente sus tasas de
interés a niveles menos acomodaticios, siguiendo la pauta que se ha
iniciado en 2004 en EEUU o en China, que parece haberse
completado ya en economias como Reino Unido o que deberia
iniciarse el proximo ejercicio en la UEM.

Ahora bien, este escenario de ajuste gradual al alza de las politicas
monetarias puede verse cuestionado por diversos factores: el
petroleo, el déficit corriente de EEUU o el ajuste de la economia
china. En EEUU, la combinacién de estos factores apunta hacia
riesgos al alza en las tasas de interés, con un desacoplamiento
respecto a la situacion de la UEM donde el balance de riesgos es a la
baja.

Las expectativas respecto al precio del crudo, que han jugado un
papel protagonista en 2004, seguirdn siendo importantes en el
préximo afio. El principal temor respecto al petréleo deriva en que las
recesiones de los Ultimos treinta y cinco afios en la economia mundial
han estado vinculadas en mayor o menor medida a elevados precios
del petréleo. Sin embargo, actualmente se observan algunas
diferencias. En primer lugar, en magnitud, el choque actual es més
moderado y gradual que en el pasado, como se observa cuando se
analizan los precios en términos reales. En segundo lugar, la
dependencia de los paises industrializados respecto al petréleo se ha
reducido en los ultimos afos. Finalmente, en el pasado predominaron
elementos de oferta como determinantes del alza de precios del
crudo. En la actualidad se da una combinacién méas equitativa entre
elementos de oferta y de demanda.

El petréleo, por tanto, tiene un impacto negativo, aunque
posiblemente moderado en la actividad, pero no hay que olvidar que
tiene un impacto alcista sobre los precios. En este sentido, genera un
dilema para los bancos centrales. Con inflaciones bajo control, estos
podrian dar mas ponderacion en sus funciones de reaccion a la
actividad, lo que no ocurriria ante sorpresas al alza de la inflacion,
mas probables en EEUU que en la UEM donde la apreciacién
cambiaria limita el impacto del choque del petroleo.

Las principales interrogantes para los préximos meses radican en
las dos economias que estan actuando como motores de la actividad,
China y EEUU. EI notable déficit por cuenta corriente alcanzado en
EEUU se percibe cada vez mas como insostenible, especialmente
ante la creciente perspectiva de que, tras la victoria electoral de
Bush, no solo no se van a producir ajustes en la politica fiscal en los
préximos meses, sino que mas bien se avanza en la direcciéon de
mayor gasto publico y mas recortes impositivos. China constituye la
otra fuente de incertidumbre. Su crecimiento sigue siendo muy
elevado, a pesar de las medidas de restriccion del crédito adoptadas
este afo. El reto es cdmo moderar el crecimiento de forma gradual,
evitando que se produzca un ajuste brusco de la actividad. El inicio
del ciclo alcista de tasas en esta economia ha reavivado algunas



expectativas de que se avance hacia mecanismos de mercado y en
particular a que se produzca una revaluacion de la divisa china
respecto del dolar en los préximos meses.

Esto es, las decisiones econémicas parecen ir en sentido contrario al
deseado en los Estados Unidos, con una posible decepcién en las
expectativas de ajuste en las cuentas fiscales, o con aquellas que no
terminan de materializarse, como ocurre con el caso del sistema
cambiario chino. Por ello, todo apunta a que a los ajustes necesarios
van a continuar produciéndose por la via de las variables financieras.

La notable dispersion de los saldos de las balanzas por cuenta
corriente entre paises se amplifica afio a afio. Los mas optimistas
consideran que ello es el producto de unos mercados de capitales
mas amplios y de un menor sesgo doméstico en las decisiones de
los inversores. Frente a esta vision, la depreciacion del délar vy la
ampliacion del diferencial de tasas de interés de EEUU respecto a la
UEM reflejan el temor de que la situacién actual sea poco sostenible.
Estos dos canales, divisa y tasas de interés, reflejan que hay una
menor voluntad de seguir financiando el creciente déficit corriente
estadounidense. A mediano plazo tendran un reflejo en mayores
presiones inflacionistas y menor actividad en la economia
estadounidense, cuya magnitud dependerd de la magnitud y la
velocidad del ajuste financiero.

A corto plazo, el problema es que gran parte de este ajuste
financiero se esta produciendo con costos para la UEM, cuya
expansion, muy dependiente del sector exterior, se ve frenada por la
apreciacion de su divisa. En consecuencia, se enfrian las
expectativas de ajuste al alza de las tasas de interés del BCE. Por su
parte, la resistencia de las autoridades chinas a apreciar su divisa
esta generando un efecto adicional en los mercados: China realiza
fuertes intervenciones en el mercado cambiario en forma de compra
de bonos extranjeros. Ello contribuye a mantener bajas las
rentabilidades de los paises industrializados. La posibilidad de que
esta demanda se esté desplazando hacia activos denominados en
euros acentlia los movimientos que se observan en el mercado
financiero: un euro mas apreciado y un diferencial de tasas negativo
para la UEM. Es ademas un reflejo de la vulnerabilidad de la
situacion de EEUU ante un cambio en la composicion de las
reservas de los bancos centrales asiaticos. La razén: los flujos de
inversién directa que tenian un notable protagonismo en la segunda
mitad de los noventa en la financiacion del déficit corriente de EEUU,
han sido reemplazados actualmente por flujos oficiales, ligados a los
movimientos de reservas en estos bancos centrales.

Tomando en consideracién las incertidumbres que se mantienen
para los proximos meses, se describen tres escenarios para las
variables financieras. El primero, el escenario base, vendra
caracterizado por el ajuste gradual de los tasas de interés al alza,
que en el caso de EEUU supondria terminar el afio 2005 con tasas
del 3,5% para los fondos federales y por un délar-euro relativamente
estable en torno a 1,3. El segundo que conlleva tasas bajas, es mas
probable en la UEM que en EEUU, y un dolar que se depreciara
hacia niveles de 1,35 con el euro a finales de 2005. El tercero, mas
probable en niveles del 4,5% para los fondos federales a fin del
2005, y del 6,5% para los tasas a 10 afios, y con un doélar mas
depreciado
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Hasta el primer trimestre de este afo, los mercados internacionales
de deuda experimentaron un incremento en la liquidez que trajo como
consecuencia una reduccién considerable del costo de pedir prestado.
Esta situacion ha beneficiado fuertemente a las economias de la
region, y de manera mas importante a paises con grado de inversion
como Chile y México, los cuales gozan de niveles de deuda
relativamente bajos y han aprovechado para mejorar el perfil de
vencimiento de lo que deben.

Otra de las caracteristicas positivas del pasado rally de deuda es que
la mayor accesibilidad a fondos no se ha traducido en desequilibrios
importantes en las cuentas externas. En particular, la cuenta corriente
presenta un superavit al finalizar el 2004 y durante el proximo afio se
observara un déficit relativamente bajo. Asi, a diferencia de otros
periodos donde la region enfrentd un incremento generalizado en las
tasas de interés mundiales, hoy en dia existe un nivel de
endeudamiento de corto plazo manejable, con reservas
internacionales suficientes para mantener las monedas estables. Mas
aun, los flujos hacia algunos paises de la regién han mejorado en su
composicién volviéndose mas estables. Tal es el ejemplo de México,
donde las remesas de inmigrantes se han convertido en una fuente de
divisas constante e importante (superior incluso a la inversion
extranjera directa).

Durante el 2004, las economias de América Latina se vieron
beneficiadas por un incremento significativo en los precios de las
materias primas. Paises exportadores netos de petréleo como
Colombia, México y Venezuela, vieron cOmo sus términos de
intercambio mejoraron fuertemente a lo largo del afio. Ademas, otros
bienes primarios como el cobre, el azicar y el café también
presentaron aumentos en precios que beneficiaron a varios paises de
la regién. Aunque no esperamos que este escenario se repita durante
el 2005, si creemos que los cambios no tendran un impacto negativo
sobre la regién. En particular, adn y cuando esperamos que los
precios del petréleo y la soya se reduzcan durante el proximo afio, los
términos de intercambio para paises especialmente afectados como
Argentina se mantendrian en niveles relativamente altos.

Por otro lado, la calidad de las instituciones domésticas ha mejorado.
Esto se ha visto reflejado en el convencimiento de los gobiernos de la
region en que el crecimiento econémico soélo se puede alcanzar en un
marco de disciplina monetaria y fiscal. En este aspecto, las ganancias
obtenidas en América Latina son importantes en términos de
reduccion de la inflacién. Esta ha permanecido por debajo de los dos
digitos en 6 de los ultimos siete afios y esperamos que se coloque
alrededor del 6,7% al final del 2004 y cercana al 6,2% en el 2005.

Asimismo, la reduccion del déficit fiscal en varias economias de la
region ha sido significativa. Con excepcioén de Venezuela, todos los
gobiernos de las naciones mas grandes de la region han mejorado su
posicién financiera con respecto a 1999. Cabe mencionar ejemplos
como los de Brasil, Colombia y Pertl, donde los cambios han sido
significativos.

Ademas, pasado el episodio de inestabilidad en Venezuela, la regién
gozara de un afio de relativa calma en el ambito politico. En particular,
s6lo se esperan 6 elecciones en toda la regiéon, comparadas con las
13 celebradas en 2002 o las 18 de 1994. Por lo tanto, el tema politico
no sera un factor importante para América Latina en el 2005.

Resumiendo todo lo anterior, 2005 presenta un panorama
relativamente optimista para la region, dado el escenario internacional
y la coyuntura regional. Sin embargo, esta calma deberia ser
aprovechada para implementar las reformas estructurales que tanto
se necesitan para asegurar el crecimiento a futuro, dada la
incertidumbre en las condiciones internacionales a partir del 2006.
Entre estas medidas destacan, la reforma en la seguridad social, la
mayor generacion de ingresos tributarios y el establecimiento de un
sistema judicial que garantice el respeto a las leyes.



Con las cifras macroeconémicas del tercer trimestre, el actual ciclo
econdmico acumula 39 meses consecutivos de expansién, logrando
que la economia crezca a niveles cercanos al de su tendencia. Una
condicién que permitiria acelerar el nivel de crecimiento de mediano y
largo plazo, es la mayor presencia de inversiones en el pais.

En lo que va del afio, el crecimiento de la inversién proveniente del
sector privado sigue manteniendo un dinamismo alentador, al registrar
una variacion interanual cercana al 9%. Si bien, estos niveles son
destacables, mas aun tomando en cuenta la notoria presencia de ruido
politico y de los continuos cambios en la legislacion, especialmente en
los referidos a temas tributarios, éstos todavia se encuentran por
debajo de los alcanzados en la década de los 90's, donde la inversién
privada lleg6 a representar el 20% del PBI frente al 16% actual.

Tendencia

Fuente: BBVA Banco Continental

Ante esto, una de las opciones para volver a lograr dichos niveles de
inversion es la implementacion de una serie de reformas estructurales,
las cuales apuntan al desarrollo de la competitividad en el pais, y por
ende, al crecimiento sostenido en el largo plazo. Un reciente estudio
elaborado por el Banco Mundial sobre diversos aspectos
administrativos y burocraticos que permite analizar qué tan facil es
hacer empresa en un pais, sefiala algunos indicadores que revelan la
necesidad de realizar cambios urgentes en el Perd. Por ejemplo, los
procedimientos administrativos hacen que empezar un negocio tome 98
dias, nimero mayor al promedio regional (70 dias) y al de la paises
pertenecientes a la OECD (25 dias). Asimismo, el nimero de dias para
hacer cumplir los contratos comerciales es de 441 (462 dias como
promedio de regién y 229 para la OECD), en tanto que el indice de
rigidez laboral es uno de los més altos de la Region. Estos indicadores
identifican tres &reas donde se hace imperioso realizar reformas: (i)
simplificacion de los procesos administrativos en el sector puablico, (ii)
celeridad en el poder judicial, y (iii) flexibilizacién del mercado laboral.
Algunas estimaciones para paises en vias de desarrollo muestran que
la realizacion de reformas conjuntas en estas areas, con objetivos tan
simples y concretos como la reduccién a la mitad del tiempo que tome
abrir un negocio o hacer cumplir contratos, pueden elevar la tasa de
crecimiento de largo plazo entre 0,5 y 1,0 puntos porcentuales.

Otro componente de la demanda interna que viene destacando es el oo - o

consumo privado. Dicha variable continta reflejando un buen
dinamismo, al registrar una tasa de crecimiento de 3,4%, que se ubica 50 4 | 10.0
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(% anual) 1V-03 1-04 11-04 111-04
Consumo total 2,7 2,8 2,8 3,7
Privado 2,4 3,1 2,8 34
Publico 5,0 -0,2 29 6,5
Formacion Bruta de Capital Fijo 4.5 5,3 7,5 6,9
Privada 4.5 8,0 11,7 6,5
Publica 11,7 -11,9 -13,0 9,0
Demanda Interna 2,2 2,8 4,4 3,1
Exportaciones de Bienes y Servicios 5,8 13,8 5,8 17,8
Importaciones de Bienes y Servicios 1,8 1,4 115 10,0

PBI 2,9 4,9 3,6 4,8
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Por su parte, el destacable comportamiento de la demanda externa
sigue ubicando a este componente como uno de los mas importantes
pilares que tiene la economia peruana. Asi, en el tercer trimestre, las
exportaciones registraron un fuerte incremento (45,2%), lo cual
permiti6 acumular un superavit comercial de mas de US$ 2.000
millones en los Ultimos 12 meses. Cabe destacar que ello responde a
las mayores ventas al exterior de productos no tradicionales, asi como
a la alta cotizacion de las materias primas en el mercado internacional.
De este modo, la favorable cuenta comercial permite tener un
crecimiento econdmico con una menor vulnerabilidad externa respecto
a anteriores ciclos expansivos como el de mediados de los 90’s, donde
el déficit de cuenta corriente llegaba a niveles cercanos al 5% del PBI.
Respecto a los resultados del sector publico, hay que indicar que éstos
difieren significativamente de los obtenidos en la primera parte del afio.
En este trimestre, hay un mayor impulso fiscal por parte del Estado,
como consecuencia de la recuperacion del consumo y de la inversion
publica.

Sin embargo, al igual que con la inversion privada, todavia queda
pendiente la necesidad de hacer ciertos ajustes en las cuentas
fiscales. Uno de ellos seria la reestructuracion del servicio de la deuda
externa, la cual muestra un panorama donde la presencia de “jorobas”
en los proximos afos, podria causar ciertos apuros si no se toman las
precauciones del caso. Otros temas a corregir, son la reduccion de las
exoneraciones tributarias; la ampliacion de la base tributaria a través
de la aplicaciéon de medidas que busquen combatir la evasion; mejorar
la eficiencia en el gasto del sector publico; y promover una
descentralizacion fiscal eficiente que no ponga en riesgo las finanzas
publicas. Sin lugar a dudas, el avance mas destacable en lo que se
refiere a las reformas en las cuentas fiscales, es el cierre definitivo del
régimen pensionario de la "Cédula Viva". Esta decision le permitira al
Estado poder gozar de una mayor capacidad de maniobra en sus
cuentas fiscales a largo plazo, ya que no estaria "atado" al ajuste
automatico que se producia en este régimen pensionario, de acuerdo
al incremento que se diera en los salarios de los trabajadores activos.

En la actividad sectorial, la recuperacion del dinamismo responde a la
buena evolucién de la industria manufacturera, especialmente a la
vinculada con la actividad no primaria, la cual viene creciendo
sostenidamente desde inicios del afio, y al de la mineria e
hidrocarburos.

Mencion aparte merece el desempefio de la industria, ya que el
continuo crecimiento de la manufactura no primaria estd generando
dos efectos importantes. El primero de ellos esta referido a la mayor
utilizacion de la capacidad instalada por parte de las empresas, donde
inclusive, existen ramas productivas, tales como textiles, lacteos y
plasticos, que estan funcionando a niveles cercanos al 100% de su
capacidad.

e O -
g § §8 8 8 8 8 8 & & o
Fuente: Banco Central de Reserva
(% anual) 1V-03
PBI 2,9
Agropecuario -0,4
Pesca 7,5
Mineria 4,9
Manufactura 0,6
Primaria -4,4
No primaria 2,1
Construccion 3,9
Comercio 1,2
Servicios 4,3

1-04 11-04 111-04
4,9 3,6 4,8
1.8 -4,6 -1,1
13,1 26,0 33,7
12,4 2,5 15
4,6 6,1 6,1
14 6,8 15
53 5,9 7,1
7,2 4,0 85
3,1 1,8 4,3
54 4,2 6,8



En los casos de los hilados y tejidos de puntos, su alto nivel de
capacidad utilizada responde a la mayor demanda proveniente del
exterior. Cabe indicar que esto surge gracias a los beneficios obtenidos
por acuerdos comerciales como el ATPDEA. Asimismo, estas ramas
son las principales demandantes de insumos y bienes de capital
provenientes del exterior. Ello les permite mantener un cierto grado de
tecnologia, con el cual pueden competir en el mercado internacional y
convertirse en una de las actividades mas dinamicas del pais.

El segundo efecto esté vinculado con el mercado laboral. Las mejores
condiciones que enfrentan las empresas han permitido reactivar la
demanda de mano de obra e incrementar los ingresos salariales. Asi
encontramos que al cierre del mes de octubre, el empleo en las
empresas con mas de 11 trabajadores viene creciendo, en promedio, a
un ritmo cercano al 2,5%. Ello ha venido acompafiado por una mayor
demanda de personal con mayor grado de educacién frente a los que
cuentan sélo con primaria y secundaria incompleta, situacion que
podria servir de explicacion para el mayor crecimiento del empleo
formal respecto al informal. Lo mas destacable de todos los resultados
gue se han mencionado, es que se esta logrando mantener y, a la vez,
fortalecer una estrecha relacion entre la mejora en la posicion externa
del Perd con la dinamica de los sectores del mercado interno.

Como se sefialara, la actividad econémica viene mostrando uno de sus
ciclos expansivos mas largos, en el cual ninguno de sus componentes
muestra sefales de desaceleracion. Por el contrario, las perspectivas
de cada componente de la demanda muestra un horizonte bastante
atractivo.

La mejora de las perspectivas a futuro de la Confianza del Consumidor
harian presagiar que la continuidad de la expansion del consumo se
mantendria en el corto y mediano plazo. Igualmente, las mayores
importaciones de bienes de capital por parte de industrias que estan
ampliando gran parte de su capacidad instalada, podrian anticipar una
tendencia creciente de la inversién. Por su parte, las cotizaciones de los
commodities se mantendrian altas para el proximo afio, tal como se
viene descontando en los mercados a través de las operaciones de
futuros.

Sin embargo, habria que sefialar ciertos riesgos que vienen
apareciendo en los ultimos meses. Entre ellos destaca el cambio en la
regulacion de los mercados hacia un mayor intervencionismo del
Estado, ya sea a través de los organismos reguladores o del Congreso.
El rol regulador del Estado debe entenderse como aquel que propicie
mayor competencia, de tal forma que los consumidores y productores
se beneficien. Ello no debe confundirse con politicas intervencionistas
que, en el largo plazo, generan pérdidas para todos.

Asimismo, los descalces en las cuentas fiscales para el proximo afio
son otra fuente de preocupacion. Dadas las recientes experiencias, es
factible suponer que para financiar dichos desbalances, el Estado
podria crear nuevos impuestos o aumentar la tasa de los ya vigentes.
De ser este el caso, se estaria aumentando aun mas la mayor carga
tributaria al sector formal de la economia.

Las consecuencias de que los gobiernos sigan aplicando estos tipos de
medidas se reflejarian en las decisiones de inversion a futuro por parte
de las empresas, las cuales al ver un escenario con esas
caracteristicas optarian por no ampliar su capital fisico.

La participacion del Estado debiera centrarse en la creacion de un
ambiente propicio para la inversion, especialmente en los temas legales
y tributarios, lo cual apunta a que las "reglas de juego" sean claras y
respetadas tanto por los regulados como por los reguladores. Si se
logra cumplir con este rol, se estarian dando las condiciones
adecuadas para incentivar la competitividad, incrementar la eficiencia
de las empresas y, por ende, un crecimiento sostenido en el largo plazo.
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El término "apertura comercial" hace referencia a las facilidades que tiene una nacién para realizar transacciones con
otros socios comerciales con la menor interferencia; es decir, sin incurrir en costos artificiales que normalmente son
impuestos por los respectivos gobiernos. Desde un punto de vista de eficiencia, se entiende que los precios, al ser reflejo
de aspectos productivos de las firmas y de las preferencias por parte de los consumidores, debieran permitir la mejor
asignacion posible de recursos.

La literatura econdmica ha demostrado de manera consistente los grandes beneficios que trae una mayor apertura
comercial. Por ejemplo, cada vez es mas notorio que los paises que han alcanzado mayores niveles de desarrollo, asi
como las economias emergentes que se encuentran en camino a lograrlo -especialmente las pertenecientes al sudeste
asiatico-, han tenido como motor al comercio internacional. De esta manera, los mayores niveles de crecimiento forman
parte de los beneficios que se desprenden directamente de este proceso.

Los canales que permiten que esto sea posible, son diversos: (i) incrementos en la eficiencia de las inversiones, dada la
importancia de los bienes de capital importado en las economias en desarrollo; (i) acceso a mayores mercado, sobre
todo para las economias cuyos mercados domésticos son muy pequenfios; (iii) la posibilidad de atraer flujos de capital
hacia mayores inversiones en economias donde los ahorros domésticos son limitados; (iv) canales endégenos como la
difusiéon de nuevas tecnologias, "learning by doing"y educacién; (v) incentivos a una mayor disciplina de los gobiernos;
(vi) eliminacién de comportamientos rentistas que son mas bien inspirados por las restricciones del comercio; (vii) el
incentivo a la innovacion (entrepreneurial activities); entre otras.

Otros beneficios que también han podido identificarse como resultado de una mayor apertura es la generacién de
mayores puestos de trabajo, aunque debe entenderse que algunos resultados negativos en el corto plazo pueden
significar reacomodos de algunas industrias. Asimismo, los efectos positivos, dependen en gran medida del: (i) grado de
flexibilidad del mercado laboral; (ii) nivel de educacion de la mano de obra y de su capacidad para adaptarse a nuevas
tecnologias; y (iii) el mayor peso que tengan las exportaciones manufactureras (mas intensivas en mano de obra).

Una menor vulnerabilidad ante shocks externos, es otro de los resultados positivos que pueden ser alcanzados con un
mayor grado de apertura comercial. Este factor es vital para economias como la peruana, que en diferentes eventos ha
mostrado una mayor exposicion a shocks externos -crisis de deuda o de tipos de cambio-. Una mayor profundidad del
comercio le permite a las economias estar mas preparadas para afrontar este tipo de crisis, mitigando los efectos del
canal financiero.

Finalmente, son importantes también la relacion positiva que varios estudios -Edwards (1993) y Krueger (2003)-
encuentran entre apertura comercial y reduccién de la pobreza, tomando como base los beneficios que se generan a
partir del crecimiento econémico. El grado en que esta Ultima relacion se dé, dependera en gran medida de una serie de
aspectos estructurales como reformas en el campo educativo, mejoras institucionales, entre otras.

Sergio Salinas Meza
est_economicos@grupobbva.com.pe

(1) Edwards, Sebastian (1993), "Openness, Trade, Liberalization and Growth in Developing Countries" JEL Vol. 31
(2) Berg, A.y Anne Krueger (2003) "Trade, Growth and Poverty: A Selective Survey", IMF Working Paper N° 03/30



4,0%

25.0 (como porcentaje del PBI)
20.0 — 20%
15.0 .
0,0% +— — T
10.0 ——m —
50 = — — —
-2,0%
0.0 T S o -
> 5 K] > © ®© = o
3 & 8 s £ £ &8 £ = 8 €
N 2 S s g o 2 5§ 8§ o ¢ -4,0%
o 5 0 % 5 1) o o = 5 = o = ™ = < = o
g & 2 © Q I i Q e >
Fuente: Fondo Monetario Internacional Elaboracion: BBVA Banco Continental

¢,Como impacta las politicas fiscales expansivas sobre la actividad econémica? Si nos referimos a un escenario de largo
plazo, lo importante serd que el gasto del gobierno se cifia a la siguiente receta: destinar recursos a areas que
complementen al sector privado; no generar demasiada distorsién sobre la asignacion de los mercados; y, respetar un
equilibrio fiscal estructural. Por ejemplo, autores como Barro (2003), sefialan la importancia que puede jugar la inversion
del gobierno en infraestructura. Otros autores, en tanto atribuyen que el papel del gobierno, al menos sera neutral si este
no genera desincentivos al sector privado [Easterly (2002)].

En un contexto de corto plazo, el impacto dependera de las caracteristicas del ciclo econémico y de la capacidad de gasto
gue posea el gobierno. En esta misma linea, los efectos sobre la actividad econémica, dependeran del grado de
participacion que tenga el sector publico en la actividad productiva. Por ejemplo, haciendo una revision de la participacion
del consumo publico respecto al PBI en el ambito regional, se observa que Colombia y Brasil son los paises que poseen
una mayor participacion (cerca del 20%). En el caso del Perud, el consumo estatal tiene un peso de 10%, aunque cabe
afadir que en la década pasada este ratio llego a representar cerca del 6% del PBI.

La posibilidad de llevar a cabo politicas fiscales expansivas en el Perl, presenta serias restricciones para los gobiernos,
tanto por el lento ritmo de crecimiento de los impuestos, asi como por las dificultades que significa financiar el déficit fiscal
de manera responsable (necesidad por cumplir metas fiscales). Estos dos aspectos se constituyen en limitantes para que
el gobierno pueda llevar una politica fiscal laxa durante periodos largos, hecho que puede ser apreciado en nuestro
indicador de impulso fiscal.

Nuestro indicador de impulso fiscal registra el cambio que presenta la posicion de gasto del gobierno respecto al
crecimiento de la actividad econémica y crecimiento de los ingresos fiscales, tomando para ello un "periodo base" que se
ajusta dinamicamente. La variable esta construida de tal forma que un nivel de 0,0% sefiala una posicion neutral de la
politica fiscal. Como puede apreciarse en el grafico, entre el 2002 y mediados del 2004, se han presentado diez trimestres
en el que la actividad econdmica no ha recibido impulso fiscal (es mas, fue negativo). Con las cifras del tercer trimestre de
este afo, recién se observa un cambio claro en el indicador de impulso, muy por encima de las expansiones fiscales de la
primera mitad del 2000, y de la segunda mitad del 2001. Tal como lo muestra el grafico, estimamos que el impulso fiscal se
expandira en el cuarto trimestre, dado los compromisos pendientes que el Tesoro Plblico mantiene.

¢,Continuara recibiendo la actividad econémica impulso fiscal? Como mencionaramos, las restricciones estructurales de
ingresos y financiamiento del déficit, impiden que ello se de por un periodo amplio. Basta observar el comportamiento de
los dltimos cuatro afios, para entender que no se ha podido mantener una posicion expansiva por mas de dos trimestres

continuos.

David Tuesta Céardenas
davidtuesta@continental.grupobbva.com

(1) Easterly, William (2002) "The Elusive Quest for Growth" The MIT Press
(2) Barro, Robert y Xavier Sala-I-Martin (2003) "Economic Growth" The MIT Press
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2003 2004

May-04
Jul-04

Sep-04

Diciembre Julio Noviembre

Indice General 248 4.61
Alimentos y bebidas 1.86 7.95
Vestido y Calzado 0.84 1.10
Alquiler Viv., Combustible y Electr. 1.93 5.37
Muebles y Enseres 1.03 1.05
Cuid. y Conserv, de Salud 1.86 2.39
Transportes y Comunicacion 8.94 212
Ensefianza y cultura 1.99 1.90
Otros bienes y Servicios -0.31 -3.19
Fuente: INEI

(% mensual)

Indice de Precios al Consumidor-IPC
Indice de Productos Transables
- Alimentos Transables
- Combustibles
Indice de Productos No Transables
- Alimentos No Transables
Indice Subyacente
Indice de Precios al por Mayor-IPM

4.07

5.12
1.63
9.17
0.96
2.96
451
2.08
-2.89

Indice de Precios-Maquinaria y Equipo

Indice de Precios-Materiales de Construccion

La inflacién ha mostrando una tendencia decreciente desde el mes de
agosto, con lo que gradualmente viene descendiendo y se dirige hacia
el interior del rango objetivo del Banco Central (1,5%-3,5%). Cabe
recordar que, en la primera parte del afo, choques de oferta se
reflejaron en alzas significativas en los precios de los combustibles y
de algunos alimentos. Estos factores empujaron la tasa de inflacién por
encima del limite superior del rango objetivo, llegando a registrar un
nivel maximo de 4,61% en julio.

El escenario base de proyeccién que se viene considerando para el
2005, asume que: (i) la cotizacién internacional del petréleo
disminuiria gradualmente a lo largo del afo, (ii) el tipo de cambio se
mantendria relativamente estable, con sesgo a que el sol se aprecie,
debido a los sdlidos fundamentos econémicos, (iii) descenso en los
precios de los alimentos que se incrementaron por choques de oferta,
y (iv) un movimiento de la politica monetaria hacia una posicion mas
neutral, que se materializaria en incrementos moderados de la tasa de
referencia del Banco Central. Los tres Ultimos factores, que ya estan
operando, continuarian induciendo una desaceleracién en el ritmo
inflacionario. Asi, se estima que la inflacion se ubicaria dentro del
rango objetivo, a mas tardar, en el primer trimestre del 2005, y que al
cierre del proximo afio se ubicaria alrededor del centro del rango
objetivo.

Sin embargo, existen algunos factores de riesgo que podrian modificar
este escenario base en los siguientes meses, imprimiendo un sesgo
hacia arriba en la proyeccion:

a. Incremento de los pasajes urbanos. Debido a la subida que han
experimentado los precios de los combustibles a lo largo del afio, los
transportistas vienen evaluando un aumento de los pasajes urbanos.
Cabe sefialar que la ponderacién que tiene este rubro en el indice de
precios al consumidor (IPC) es de aproximadamente 8%, por lo que un
aumento de 10% tendria una incidencia sobre la inflacion de 0,8
puntos porcentuales. Si un incremento de esta magnitud se concreta
antes de finalizar el 2004, la meta de inflacion del presente afio se
incumpliria definitivamente. En caso contrario, si el aumento que se
viene discutiendo se da el préximo afio, la inflacién tendria un piso
bastante elevado, poniendo en riesgo el cumplimiento de la meta del
2005.

b. Evolucion del precio del petréleo. Si bien la cotizacion
internacional del petroleo ha disminuido con respecto a los maximos
gue alcanzd hacia finales de octubre, aun persiste la incertidumbre
respecto a la velocidad de este descenso. Los factores estructurales
apuntan a favor de una normalizacién del precio, en un entorno en el
que la oferta superaria ligeramente la demanda mundial. Sin embargo,
los factores geopoliticos y las limitaciones de los principales
productores para ampliar rapidamente su produccion ante alguna
contingencia negativa implican que la probabilidad de un escenario
menos favorable sea relativamente elevada.

c. Expectativas inflacionarias. Si la inflacion se mantiene por encima
del rango meta por un tiempo mas prolongado, las expectativas
podrian modificarse al alza. En este escenario el Banco Central tendria
que realizar ajustes mas agresivos en su tasa de politica.

Ago-04 Sep-04 Oct-04 Nov-04
-0,01 0,02 -0,02 0,29
0,27 -0,03 0,29 0,47
0,40 0,03 -0,33 0,13
0,57 0,66 2,61 2,84
-0,21 0,05 -0,24 0,14
-0,82 -0,30 -1,33 -1,17

0,14 0,02 0,17 0,15
-0,18 -0,10 -0,02 0,35
-1,13 -1,09 -0,78 -0,26

1,37 0,13 0,25 0,20
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Los movimientos en el tipo de cambio se transmiten hacia los precios mediante diversos canales (pass through). La
transmisiéon de estos movimientos hacia la inflacion puede ser directa o indirecta, y la magnitud de su impacto dependera de
las caracteristicas del sistema de precios y de la estructura de la economia. En el caso del Pert, la composicion del indice de
precios al consumidor (IPC), la dolarizacion de los precios de algunos bienes de consumo final e insumos importados y la
dolarizacion del sistema financiero son algunas caracteristicas particulares a tomar en cuenta al analizar el pass trhough de
tipo de cambio a precios.

Canales de transmision directa. En el Perq, los precios de algunos bienes importados de consumo final y servicios se
expresan en dolares, por lo que su conversion a moneda local se ve afectada directamente por variaciones en el tipo de
cambio. En la canasta de bienes que considera el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) para elaborar el IPC,
como ejemplo de los primeros tenemos a los aparatos electrodomeésticos, y de los segundos a gran parte de los alquileres y
de los servicios turisticos. La suma de estos rubros tiene una ponderacion de aproximadamente 4% en el IPC. Podrian
agregarse otros rubros que en parte se importan, como vestido y calzado, con lo cual la ponderacion de los bienes que
verian afectados sus precios (expresados en moneda local) de manera directa por variaciones en el tipo de cambio podria
llegar hasta 12%. De ser este el caso, una apreciacion de 1% induciria directamente una reduccion de la inflacién de 0,12
puntos porcentuales.

Canales de transmision indirecta. Las variaciones en el tipo de cambio afectan de manera indirecta los precios al
consumidor mediante dos vias. En primer lugar, a través del precio de los insumos importados, lo que a su vez afecta los
costos de produccion. El traslado del incremento de estos costos hacia los precios finales dependera la fase del ciclo en que
se encuentre la economia (expansién o recesion) y de la estructura del mercado (competitivo o con algin grado de poder
para fijar precios). Asi por ejemplo, es de esperarse que en una expansion econémica el incremento de los costos inducido
por una depreciacion de la moneda local pueda transmitirse con mayor facilidad que en una recesién. Asimismo, esta
transmisién seria mayor si los productores pueden fijar precios, lo que ocurriria si la estructura de los mercados es poco
competitiva.

El segundo canal indirecto se da a través de los efectos sobre la demanda agregada (y de aqui a los precios), debido a que
movimientos en el tipo de cambio pueden afectar las exportaciones y el consumo privado en una economia como la peruana
con dolarizacién parcial de pasivos a través del efecto hoja de balance. En el Pert, el 70% de las exportaciones son
commodities, que dependen principalmente de sus cotizaciones internacionales, por lo que las exportaciones totales no
serian muy sensibles a movimientos en el tipo de cambio, y por lo tanto este canal tendria poco efecto en el corto plazo sobre
la demanda agregada. Por el contrario, dado el alto endeudamiento en dolares de empresas y familias en el Peru
(aproximadamente el 70% del crédito del sistema bancario al sector privado es en ddlares) el canal de hoja de balance
puede tener un efecto importante sobre la demanda agregada ante movimientos abruptos e inesperados en el tipo de
cambio.

Los trabajos de Miller (2003) y Winkelried (2003) proporcionan estimaciones del pass through de tipo de cambio a precios en
el Pert. Para ello, Miller (2003) emplea vectores autorregresivos y encuentra un impacto de 16% en el largo plazo. Winkelried
(2003), halla evidencia de que el pass through no es lineal, debido a que depende de la dinamica del tipo de cambio
(depreciacion fuerte o leve), del estado del ciclo econémico (expansion o recesion), del entorno inflacionario (aceleracion o
desaceleracion de la inflacion), entre otros factores. Los coeficientes de pass through de largo plazo estimados con modelos
no lineales por Winkelried (2003) se encuentran entre 16% y 40%. Asi, de acuerdo a las estimaciones de estos autores, la
apreciacion de aproximadamente 5% que se ha registrando entre junio y diciembre del presente afio podria traducirse en una
reduccion de la inflacion de entre 0,8 y 2,0 puntos porcentuales en los proximos meses.

Hugo Perea Flores
hperea@continental.grupobbva.com

Millar, Shirley (2003): "Estimacion del Pass-Through de Tipo de Cambio a Precios: 1995-2002", Revista de Estudios Econémicos del Banco Central de Reserva del Pert, N° 10, noviembre.
Winkelried, Diego (2003): "Es Asimétrico el Pass-Through en el Peri?: Un Analisis Agregado”, Revista de Estudios Econémicos del Banco Central de Reserva del Pert, N° 10, noviembre.
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En agosto del presente afo, el Banco Central (BCR) dio inicio a un
ciclo alcista en su tasa de politica. De esta forma revirtié el proceso
gue empezo en julio de 2001, el que fuera brevemente interrumpido en
el tercer trimestre del 2002, ante la turbulencia financiera que se
registré en la regién por el proceso electoral en Brasil.

El inicio de este ciclo alcista se dio en un contexto en el que la inflacién
se habia ubicado en méas de un punto porcentual por encima del limite
superior del rango objetivo (1,5%-3,5%). Si bien la dinamica de la
inflacion durante este periodo estuvo asociada a choques de oferta
que escapan al control de la politica monetaria, éstos se mostraron
mas persistentes de lo que el BCR esperaba inicialmente, lo que podia
exacerbar las expectativas de inflacién y generar efectos de segunda
vuelta que hubiera sido mas costoso contener.

Con los aumentos en la tasa de referencia que se han dado este afio y
la reduccion de la inflacion en los Gltimos meses, la tasa interbancaria
en términos reales ha registrado una ligera correccion hacia arriba,
ubicandose actualmente alrededor de un nivel negativo de 1,0%. Si
bien esta correccién indica que la politica monetaria se esta moviendo
hacia una posicion menos flexible, es dificil determinar cual es el nivel
neutral de la tasa de interés interbancaria real. A manera de referencia
se puede mencionar que el promedio de esta variable para el periodo
comprendido entre octubre de 1995 y octubre del 2004, excluyendo los
periodos de crisis financieras y electorales, se ubica alrededor de
3,5%.

En el corto plazo no se esperan incrementos en la tasa de referencia.
Ello considerando que la inflacién viene mostrando una tendencia
decreciente, ayudada por la apreciacion del sol que se mantendria en
los siguientes meses y por la reversién de los choques de oferta que
elevaron los precios de los alimentos en la primera parte del afio. En el
escenario base para la inflacion, se espera que estos factores y un
efecto estadistico favorable debido a una alta base de comparacion,
permitirian que esta variable retorne al rango objetivo en el primer
trimestre del 2005. Sin embargo, no se descartan incrementos de
tasas en caso sea necesario alinear las expectativas de inflacion.

Si bien este conjunto de factores permite vislumbrar una pausa en los
incrementos de tasas, un elemento adicional que se deberd tomar en
cuenta es la evolucién ciclica del PBI. De acuerdo a la informacion
actual y a nuestros estimados de crecimiento para los préximos dos
afos, el PBI tendria un sesgo a ubicarse por encima de su nivel de
tendencia durante el 2005.

En sintesis, la evolucion esperada de la inflacion y del nivel de
actividad configuran un escenario base en el que la tasa de referencia
se elevaria gradualmente durante el proximo afio hasta ubicarse por
encima de 4,0%.

En linea con los incrementos en la tasa de referencia del BCR,
las tasas del mercado monetario han registrado un incremento a lo
largo del afo. Ello se observa en el desplazamiento que ha mostrado
la curva de rendimientos de los Certificados de Depositos del
Banco Central (CDBCRP), activo financiero que utiliza el BCR en
sus operaciones de mercado abierto.

Es interesante notar que para los tramos entre 3 y 6 meses, el
incremento ha sido de aproximadamente 60 puntos basicos en lo que va

jul-04 ago-04 sep-04 oct-04
3,442 3,396 3,360 3,324
8.217 7.792 7.717 8.186
54.512 53.606 54.024 54.871
61,1 59,9 59,2 57,3
11.057 10.962 11.187 12.166
2,4 2,7 2,7 2,9
1,6 1,7 1,9 2,1
51 6,2 8,0 12,3
0,8 -0,5 -0,5 -1,0
5.06 4,93 4,59 4,47



del afio, de manera similar al aumento de 50 puntos basicos de la tasa
de referencia.

Sin embargo, la tasa para los CDBCRP a 1 afio muestra un incremento
de aproximadamente 150 puntos basicos, por lo que en el tramo entre 6
meses y un afio de la curva de rendimientos de observa un
empinamiento pronunciado. Las tasas de interés activas en soles también
muestran incrementos. Por ejemplo, la tasa preferencial corporativa a 90
dias, que se cobra a clientes de bajo riesgo crediticio, ha aumentado 50
puntos basicos en lo que va del afio, ubicandose en noviembre en 3,8%.
Asimismo, la tasa para préstamos comerciales para plazos de hasta un
afio han pasado de 7,2% en diciembre de 2002 a 8,0% en noviembre del
presente afio.

En cuanto a las tasas en ddlares, a noviembre la tasa preferencial
corporativa a 90 dias se ha ubicado en 2,5%, registrando un
incrementado en 80 puntos basicos en lo que va del afo, en linea con los
aumentos de la tasa de la FED.

La moneda peruana ha mostrado a lo largo del afio una tendencia a
apreciarse. Son varios elementos los que estan detras de este
comportamiento, primando en este momento los factores asociados a los
solidos fundamentos de la economia, las buenas cotizaciones
internacionales para las materias primas y al dinamismo de las
exportaciones en general.

También han jugado un rol importante sobre la fortaleza de la moneda
una mayor preferencia por activos en moneda local, como consecuencia
de las mejores rentabilidades de "papeles" en soles, con relacién a las
bajas tasas de interés de los activos en doélares. Cabe sefialar que tanto
este canal financiero como el comercial, han sido denominadores
comunes de la apreciacion de las monedas en la mayoria de los paises
de la region.

Algunos factores adicionales sugieren que la fortaleza del sol continuaria
en los siguientes meses. Asi, se espera que las exportaciones se sigan
expandiendo debido a los nuevos proyectos mineros y de explotacion de
gas, y a que se mantendrian las buenas cotizaciones de nuestros
commodities. Si bien se espera que el proximo afio los precios
internacionales de algunos minerales registren un descenso respecto al
2004, aun se mantendrian por encima de los registrados en el 2003. Otro
elemento que contribuird a generar una mayor oferta de divisas es el
desarrollo de productos de exportacion no tradicionales mas
competitivos. Cabe mencionar que las exportaciones no tradicionales
contindian creciendo a tasas elevadas, abarcando nuevos mercados bajo
el contexto del ATPDEA, que en el futuro podrian expandirse ain mas
por el TLC.

De esta forma, en la situacién actual se prevé un escenario base con una
tendencia a apreciarse para el nuevo sol. Este escenario considera una
elevacion gradual de las tasas de interés internacionales y que la
economia mundial mantendra el dinamismo que viene mostrando en lo
gue resta de este afio y durante el 2005. Sin embargo, algunos factores
de riesgo que podrian alterar la tendencia descrita estan asociados a la
evolucién que muestre el precio del petréleo en los siguientes meses. Un
escenario con mayores precios del petroleo podria inducir a la FED a
realizar alzas de tasas mas agresivas para contrarrestar posibles efectos
de segunda vuelta sobre la inflacion. Asimismo, mayores precios del
petréleo podrian desencadenar una recesion de la economia
estadounidense, lo que tendria efectos negativos sobre nuestros
términos de intercambio.
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En un contexto de notable crecimiento de las exportaciones, la moneda peruana, el sol, se ha venido apreciando de manera
sostenida desde hace mas de un afo. Asi, el tipo de cambio promedio del mes de diciembre del 2002 fue S/. 3,52 por
dolar, ubicandose actualmente en S/. 3,31, nivel similar a los registrados hace cinco afios. Esta apreciacion del sol y los bajos
rendimientos de los activos denominados en doélares han inducido una rapida desdolarizacion de los pasivos del sistema
bancario, observandose que el publico y los inversionistas institucionales han ido orientando sus preferencias hacia activos
financieros en soles. Al respecto, el coeficiente de dolarizacién de los depésitos bancarios calculado por la Asociacion de
Bancos (ASBANC) pas6 de 72,8% en octubre del 2002 a 67,4% en octubre del 2004, una disminucién de 5 puntos
porcentuales que contrasta con el estancamiento que mostré este indicador durante la década anterior.

En este escenario, el BCR ha venido interviniendo en el mercado cambiario, comprando délares de manera sistematica
desde el afio 2003, en un intento por suavizar la rapidez con la que se ha fortalecido el sol. Las compras del afio anterior
ascendieron a US$ 1.050 millones, en tanto que en lo que va del 2004 este monto casi se ha duplicado (al 19 de noviembre
del presente afio totalizan US$ 1.908 millones). De manera simultanea, para evitar que la emision de dinero originada por
estas compras genere presiones inflacionarias, las intervenciones han sido esterilizadas mediante la colocaciéon de
Certificados de Depésitos del Banco Central (CDBCRP), con lo que el saldo de éstos se ha elevado de manera significativa.
Asi, el saldo de CDBCRP, como porcentaje de la base monetaria, ha pasado de 26% en octubre de 2002 a 92% en octubre
del presente afio.

Esta evolucién del tipo de cambio y las intervenciones esterilizadas que viene realizando el BCR, han motivado un
intercambio de opiniones entre autoridades, académicos y analistas financieros. Por una lado, se sostiene que el Banco
Central (BCR) debe tomar medidas para atenuar la apreciacion del sol, evitando asi que el dinamismo de las exportaciones
se vea perjudicado. De otro lado, se ha mencionado que las intervenciones cambiarias del Banco Central no son
consistentes con el esquema de metas de inflaciébn que viene siguiendo. Si bien el BCR ha mencionado que mediante sus
intervenciones soélo busca reducir una volatilidad excesiva del tipo de cambio, el mercado a veces interpreta que en realidad
se desea defender, por lo menos temporalmente, un determinado nivel. Sobre este punto algunos autores han mencionado
gue uno de los requisitos que debe cumplir un régimen de metas de inflacion para tener éxito es que el Banco central tenga
la voluntad y capacidad para no fijar metas sobre otras variables nominales®, como el tipo de cambio. Si se fija un nivel para
esta variable, o se trata de administrar sistematicamente su evolucién, la politica monetaria quedaria subordinada al objetivo
cambiario y al publico no le quedaria claro cual es el objetivo que prima (inflaciéon o tipo de cambio). En este sentido, el
esquema perderia credibilidad.

Una visién alternativa es considerar que en una economia como la peruana, con dolarizacién parcial del sistema financiero,
las intervenciones cambiarias del Banco Central ayudan a acomodar la recomposicion por monedas del portafolio del sector
privado; es decir, vienen facilitando el proceso de desdolarizacion de la economia que actualmente se observa. Cuando el
sector privado sustituye los depdsitos en dolares por depdsitos en soles, se genera rapidamente un descalce por monedas
entre activos y pasivos de los bancos. La manera natural de corregir este descalce, seria que las entidades bancarias
aumenten la proporcién de los créditos en soles. Pero este es un proceso que toma tiempo. Ademas, en un contexto de
expectativas de apreciacion de la moneda local, al caer los depositos en ddlares que el publico mantiene en los bancos la
posicién de cambio de las entidades bancarias aumenta de manera no deseada, debido a que ello implicaria pérdidas
cambiarias ?-

Por ello, lo que los bancos han venido haciendo es perder posicién de cambio mediante la venta del exceso no deseado de
ddlares. Dependiendo de la velocidad y magnitud de la recomposicién del portafolio del sector privado, se pueden generar
sobre reacciones en el tipo de cambio. Es aqui cuando intervine el BCR, comprando los doélares, y al esterilizar esta
operacion deja en manos de los bancos un activo financiero en soles: los CDBCRP. De esta manera, los bancos vuelven a
balancear rapidamente la composicion deseada por monedas de sus activos y pasivos. A medida que estos certificados
maduran, podran sustituirlos gradualmente por nuevos créditos en soles.

Cabe anadir que las continuas intervenciones esterilizadas tienen riesgos y podrian generar efectos no deseados. Por
ejemplo, un saldo elevado de CDBCRP puede complicar el manejo monetario, dado que los continuos vencimientos
incrementan la necesidad de renovarlos (roll over). En esta situacion, el BCR puede enfrentar mayores tasas para que sus
certificados sean aceptados; es decir, sin que el Banco Central modifique el nivel de su tasa objetivo (tasa de muy corto
plazo), las tasas de interés de mayores plazos del mercado monetario pueden subir, desplazando hacia arriba la curva de
rendimientos de este mercado. De este modo, se pueden inducir aumentos en las tasas de interés de mayores plazos del
mercado monetario que no sean consistentes con el nivel de la tasa de referencia, lo que daria sefiales confusas sobre la
posicién de la politica monetaria. Por ello, siempre se debe tener en cuenta que este rol del BCR de "facilitador" del proceso
de desdolarizacion puede enfrentar limitaciones.

Hugo Perea Flores
hperea@continental.grupobbva.com

1/ Masson, P., Savastano, M., y Sharma, S. (1997) : "The Scope for Inflation Targeting in Developing Countries", IMF Working Paper 97/130.

2/ La posicién de cambio se define como la diferencia entre el total de activos en ddlares y el total de pasivos en ddlares. En el Per(, esta diferencia es sisteméaticamente
positiva (posicién larga en délares) debido a los agentes esperan que el sol se deprecie secularmente (asimetria en las expectativas cambiarias). Si efectivamente el sol
se deprecia, al mantener una posicién larga en délares, los bancos obtienen ganancias cambiarias.
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La literatura econdmica reconoce una fuerte vinculaciéon entre el
crecimiento econdémico y el desarrollo del sistema bancario. El sistema
bancario moviliza, asigna e invierte gran parte del ahorro de las
sociedades. De esta manera, el desempefio de los bancos tiene 2401 e 7120
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Unido ySuecia
El sistema financiero, a diferencia de otros mercados, tiene un alto
componente de decision intertemporal, es decir, que sus perspectivas no
estén circunscritas a un solo periodo en el tiempo, sino que responden a
momentos adicionales en el futuro. Esta circunstancia genera un entorno
de incertidumbre que puede inhibir que las transacciones se lleven a cabo
si es que no estan correctamente reguladas. En este sentido, el sistema
financiero requiere un marco institucional claro que puede resumirse en la
existencia de una legislacion efectiva que haga cumplir los contratos y los
derechos de los acreedores y deudores.
Lo anterior es importante, dado que dependiendo de como se defina el
marco regulatorio, el costo de adquirir informacion, hacer cumplir los
contratos y realizar transacciones, se estar4 también definiendo la
existencia de incentivos correctos para el surgimiento de mercados e
intermediarios financieros desarrollados. Si esto fuera asi, los sistemas
financieros influirian de manera natural en la asignaciéon de recursos en
espacio y tiempo. Siguiendo a Levine (2004), el surgimiento de los bancos
gue mejoran el acopio de informacién respecto a las empresas y
gerentes, mejorara la asignacion de los créditos. Asimismo, los contratos
financieros que hagan que los inversionistas tengan mayor confianza en
el sistema financiero, también influirdn en la manera como los agentes
econdmicos asignaran sus excedentes (ahorros).

Fuente: Fondo Monetario Internacional

King y Levine (1993) realizaron un trabajo para 77 paises entre 1960 y
1989 utilizando varias medidas de desarrollo del sistema financiero y de
crecimiento econémico, encontrando en todos los casos una estrecha
correlacién entre ambas variables. Asimismo, lograron concluir que el
tamafio del sistema financiero en 1960 es un buen predictor de las tasas
de crecimiento econémico, acumulacién de capital fisico y mejoras en la
eficiencia econémica en los siguientes treinta afios, después de controlar
las estimaciones por ingreso, educacion, medidas de dinero y politicas
comercial y fiscal.

Otro estudio de Levine, Loayza y Beck (2000), indican un fuerte impacto
del desarrollo financiero sobre el crecimiento. El trabajo descansa, en
gran parte, en los componentes ex6genos que estan detras de la
penetracion del sistema financiero, tales como las caracteristicas de las
leyes que tienen los paises (y sus origenes) y como éstas se comportan
en la proteccion de los derechos de los inversionistas. Finalmente, un
reciente trabajo de Guiso, Sapienza y Luigi (2004), trabajado en el ambito
local para ltalia, halla que el desarrollo financiero mejora la probabilidad
de que un individuo empiece su propio negocio, favorece la entrada de
nuevas firmas, incrementa la competencia y promueve el crecimiento.
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Por el contrario, diversas distorsiones pueden afectar seriamente el
desarrollo del sistema financiero. Uno de los ejemplos clasicos de estas
distorsiones se conoce como “represion financiera", que se produce
cuando se efectian controles a los precios de los servicios bancarios
(tasas o comisiones). Esta situacion, segin han mostrado diferentes
experiencias, terminan afectando en un determinado plazo la retribucion
del ahorro, con lo que los agentes canalizan los mismos hacia
alternativas mas rentables, aunque especulativas. Estos escenarios
también fomentan la aparicioén de la banca informal y la dolarizacion de
la economia. Todo ello, lleva finalmente a que el sistema financiero se
reduzca, y las tasas de interés, al ser controladas, pueden llegar a ser
negativas en términos reales, Asi, la intencion inicial de garantizar el
acceso al crédito a bajas tasas de interés —la razén por la que algunos
gobiernos adoptan este tipo de decisiones- termina generando el efecto
exactamente opuesto, con un impacto negativo sobre crecimiento
econdmico.

Otro de los problemas surge a partir de la ineficacia del marco legal y
judicial para brindar esquemas que permitan solucionar los problemas
de informacion asimétrica existente en la relacion deudor-acreedor. Por
el lado del deudor, este puede tener problemas para conocer las
caracteristicas de la institucion financiera de la cual es cliente. En este
sentido, la presencia de entidades oficiales que supervisen
técnicamente el funcionamiento de las mismas y que permita la difusion
de la informacion necesaria, brindara un mayor conocimiento y
seguridad al cliente financiero. Por el lado del acreedor, el problema estéa
en que éste puede no conocer oportunamente las condiciones morales
ylo financieras del deudor. EI esquema Optimo para solucionar este
problema, descansa en un mecanismo de garantias que funcione
efectivamente. En el Perl, lamentablemente, este es un aspecto que
necesita una urgente mejora.

El proceso de estabilizacién econémica de inicio de los noventas, junto a
la flexibilizacion de las regulaciones en los mercados financieros que
permitid la libre competencia entre los bancos, la entrada del capital
extranjero, determinacion de tasas de interés en el mercado, entre otras,
ha tenido un impacto muy positivo sobre el crecimiento. En el caso
peruano, dichas reformas de primera generacion se emprendieron a
principios de los noventa y determinaron un crecimiento espectacular
del ahorro nacional (pasando de 12,9% del PBI en 1991 a 18,4% del
PBI en 1997), lo cual se reflej6 en un aumento considerable tanto en los
depdsitos como en los créditos del sistema bancario.

La mayor penetracion del sistema financiero fue un factor determinante
del mayor crecimiento econémico experimentado en esos afios. Asi, por
un lado, el incremento en los depdsitos sirvié para financiar la expansion
de los créditos, de forma tal que las empresas pudieron financiar un
mayor volumen de inversién; en otro tanto, al existir una mejor
asignacion de los fondos prestables, los proyectos que se financiaron
eran los méas rentables, con lo cual se increment6 la eficiencia en la
economia. Asi, la tasa de crecimiento de la economia pasé de un
promedio anual de -1,0% en el periodo 1985-1990, a un promedio anual
de 7,1% durante 1993-1997.

Luego de ello, el proceso de profundizacion del sistema financiero se
detiene a partir de 1998, a consecuencia de los choques externos, que
nos llevaron a un dificil proceso de recesion por el que atraveso la
economia peruana en los siguientes afios. Ello, aunado al
estancamiento en las reformas, ha generado que los avances hayan
guedado detenidos, tal como puede ser apreciado en el grado de
bancarizacion del pais, que ademéas es uno de los mas bajos de la
region. Parte de la explicacién se debe a que no se continuaron con
reformas de "segunda generacion”, las que hubieran permitido, ademas
de mayor competencia, un funcionamiento mas fluido del mercado y una
mayor capacidad de endeudamiento de los agentes.



Por reformas de segunda generacion nos referimos a todo el marco
legal y contractual que norma las transacciones financieras y que, en
Ultima instancia, afectan los derechos de propiedad de los agentes
econémicos. Esto es fundamental en los mercados financieros,
especialmente en el mercado crediticio por su naturaleza particular.

La preocupacién de los gobiernos por contar con un sistema financiero
con mayor acceso y a menores costos es un objetivo valido. No
obstante, asumir politicas de intervencién estatal para alcanzar esta
meta, es el peor camino que se puede tomar para desarrollar los
mercados. Basta recordar la experiencia de la década de los setentas y
ochentas, donde se observé una participacion activa del Estado a través
de esquemas de banca de fomento o mediante el establecimiento de
medidas de control sobre las tasas de interés. El resultado fue: menor
acceso al mercado financiero, mayores costos de financiamiento y
menor crecimiento econémico.

El verdadero problema del sistema financiero se encuentra en las
dificultades que impone el marco institucional. La realidad nos muestra
que la estructura legal existente en el Peru es insuficiente para
garantizar el derecho de propiedad de los acreedores, lo cual encarece
el crédito y reduce la capacidad de endeudamiento de los agentes.
Como mencionaramos, los mercados financieros enfrentan problemas
de informacion asimétrica y la manera como debieran solucionarse
parcialmente estos inconvenientes, es a través de la constitucion de
garantias, que sirvan como "sefial" para revelar las verdaderas
caracteristicas de riesgo, tanto del deudor como del proyecto. De esta
forma, con la adecuada garantia, se realizan operaciones crediticias que
en otras circunstancias no hubiera sido posible. Si esto no funciona
adecuadamente, entonces las garantias pierden efectividad para
dinamizar el mercado crediticio. Basta mencionar que en el Perq, el
tiempo promedio que toma resolverse los procesos ejecutivos de
cobranza es de 24 meses; mientras que en los procesos de ejecucion el
tiempo promedio es de 18 meses. Esto ocurre por diferentes razones
tales como, la falta de capacitacién de los jueces, excesiva carga
procesal y los recursos dilatorios interpuestos por deudores.

Galindo (2001) encontr6 que el Per ocupa el Ultimo lugar en América
Latina en cuanto a proteccion efectiva de los derechos de los
acreedores. En el mismo sentido el informe de Doing Business 2005,
recoge a través del indicador de Cumplimiento de Contratos, que el
costo de hacerlos respetar en el Perl representa el 34,7% del total de la
deuda, comparado con el 23,3% del promedio de la Regiéon y de 10,8%
del promedio de paises de la OECD.

El camino para mejorar el sistema financiero y hacerlo ampliamente
accesible es la realizacion de reformas de "segunda generacion" que
apunte al diseflo de un marco regulatorio adecuado, que agilice los
procesos judiciales, y que se logre capacitar a los encargados de
resolver conflictos de naturaleza econémica. De esta forma, al hacer
mas predecible el valor de la garantia, aumentaria proporcionalmente la
capacidad de endeudamiento de los agentes, reducira el costo de
financiamiento, y tendra efectos positivos sobre el nivel de crecimiento
econdémico tanto en el corto como en el largo plazo.
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Real

1995 1999 2000 2001 2002 2003
Inflacion 11,1 8.5 3,8 -0,1 1,5 2,5
Producto Bruto Interno 8,6 0,9 3,1 0,1 4,9 3,8
Demanda Interna 11,8 -3,1 2,4 -0,5 4,0 8.8
Consumo Privado 9,7 -0,4 3,9 1,4 4.4 31
Consumo Publico 8,5 3,5 51 0,1 0,2 2,9
Inversion Privada 27,4 -15,2 2l -4,5 0,1 54
Inversion Publica 3,1 6,2 15,4 -22.9 -4.8 50
Fiscal

1995 1999 2000 2001 2002 2003
Ingresos Ctes. Gob. Central 15,2 14,5 14,7 14,3 14,4 15,0
Gastos Ctes. Gob. Central 15,5 15,9 15,6 15,1 14,7 15,0
Resultado Econémico SPNF -3,2 -3,2 -3,2 -2,6 -2,3 -1,8
Saldo Deuda Publica Externa 47,9 37.8 35,9 35,4 36,7 37,6
Monetario

1995 1999 2000 2001 2002 2003
Emisién Primaria 40,7 17,0 6,0 7,9 11,0 10,1
Crédito Total Sector Privado 51,8 6,7 -3,1 -4,5 0,1 -4,6
RIN (Millones de US$) 6,641 8,404 8,180 8,613 9,598 10,194
Externo

1995 1999 2000 2001 2002 2003
Exportaciones 5.492 6.087 6,950 7.007 7.723 8.986
Producto Bruto Interno 7.749 6.793 7.406 7.273 7.416 8.255
Demanda Interna -2.257 -706 -455 -266 306 731
Consumo Privado -4.640 -1.519 -1.557 -1.184 -1.127 -1.061
Consumo Publico 100.4 89.7 87,1 89,2 87,6 97,6
Inversién Privada 2,32 3,51 3,53 3,45 3,51 3,47
Proyecciones

2003 2004(p) 2005(p) 2003 2004(p) 2005(p)

(Variaciones % Internanuales) (miles de millones US$)
PBI 3.8 4,3 4,1 Exportaciones 9,0 12,0 12,1
Consumo Privado 3,2 3,3 3,4 Importaciones 8,3 9,6 9,8
Inversion Total 52 8,3 4,8 Balanza Comercial 0,8 2,4 2,3
Produccion Manufacturera 2,2 5,0 4,5 Balanza Cta. Cte. -1,7 -0,4 -0,7

Inflacion 2,5 3,4 2,3 Reservas 10,2 12,0 11,7
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