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Editorial

Un gran 2004, un buen 2005 ..... by €l 20067

Las cifras macroecondmicos del 2004 superaron todas las expectativas.
El crecimiento de 5,1% contintia consolidando un ciclo de expansion amplio,
hecho que contrasta con nuestra historia economica de volatilidad. El hecho
es mas destacable aln, si se toma en cuenta las dificultades politicas
experimentadas. Junto a la cifra de crecimiento, otros indicadores también
saltan a la luz: la balanza comercial logré un superavit histérico de 4,0%
del PBI, el déficit fiscal alcanzo una mejora mucho mas alla de lo planteado
como meta en el Marco Macroeconomico Multianual (-1,1% del PBI) y, la
inflacion cerrd el ano dentro del rango establecido como meta. En resumen,
un gran 2004.

La tendencia actual, sobre todo la del Ultimo trimestre del 2004, ha elevado
la cuota de optimismo en el mercado, observandose una revision al alza
en las previsiones del 2005. Es importante que las expectativas mejoren;
sin embargo, consideramos que el crecimiento para el 2005 deberia
experimentar alguna moderacion, marcada fundamentalmente por una leve
desaceleracion del ritmo de expansion de la economia mundial. Este es
un factor sumamente importante, si tomamos en cuenta que los ciclos de
crecimiento en el Perli se encuentran muy correlacionados con la dinamica
internacional. Esta presenta, actualmente, excesos fiscales y monetarios
evidentes, que ya estan empezando a corregirse (e.g. los incrementos de
las tasas de la FED). En esta linea de moderacion mundial, los mercados
a futuro también descuentan cotizaciones algo menores para las materias
primas, lo que podria empezar a afectar al comercio exterior, mas aun si
se ahade, el dificil escenario para las exportaciones no tradicionales, con
la liberalizacion de las cuotas norteamericanas para China.

¢ Cuales seran las fuentes de crecimiento para el 2005? A diferencia del
ano pasado, donde el ciclo de expansion descansoé en el comercio exterior,
este ano debiera observarse un mayor protagonismo por parte de la
demanda interna, con una dinamica del consumo privado fortalecida gracias
a la mayor riqueza acumulada en lo que va del ciclo de expansion.
Asimismo, se espera que la inversion privada crezca a tasas por encima
del 7,0%, impulsada por el desarrollo de importantes proyectos, tanto del
lado privado (industria y sectores extractivos) como publico (infraestructura).
Creemos que de no mediar sorpresas negativas, el crecimiento del 2005
podria ubicarse alrededor del 4,5%, con lo que se consolidaria mas de
cuatro ahos continuos de expansion, situacion no observada desde
mediados del siglo pasado. Si es que el crecimiento de este aho, es
manejado responsablemente, el Perl podria seguir reduciendo su
vulnerabilidad fiscal, nuestro flanco mas problematico. La meta para este
ano estipula un déficit fiscal de 1,0% del PBI, que el gobierno debiera
plantearse superar, si lo que se busca es transmitir buenas senales a los
mercados. Esto, aunado a un manejo coherente de la politica monetaria
podria permitir también una reduccion de la vulnerabilidad asociada al
elevado grado de dolarizacion de la economia peruana.

Si el 2004 fue un gran aho, y al parecer tendremos un buen 2005, ;qué
esperar el 2006? Debemos tener en consideracion dos ingredientes
importantes para ese entonces: la economia mundial continuara
desacelerandose y el pais se encontrara en elecciones presidenciales.
Para nuestro escenario de prevision base, confiamos en un efecto
moderado de ambas variables, respondiendo a un manejo adecuado de
los ajustes fiscales y monetarios en los Estados Unidos, y en la presencia
de un relativo divorcio entre lo politico y econémico en el ambito local, tal
como se viene dando hasta ahora. Con ello, en el 2006 podriamos crecer
alrededor del 4,0%, hecho que nos permitiria estar todavia con interesantes
expectativas para los siguientes anos.



En esta edicion...

Luego de la publicacion de los resultados economicos del 2004, las
expectativas de los agentes han continuado mejorando. Todo indica que
en el 2005 -y en principio también el 2006- el ciclo expansivo se extenderia,
teniendo detras un contexto mundial todavia favorable. Asi, en el Entorno
internacional revisamos detalladamente la coyuntura econbmica que
enfrentara Estados Unidos en los proximos anhos, analizando los distintos
comportamientos que podria asumir la Reserva Federal en lo que se refiere
al ajuste de tasas de interés, ante diversos escenarios de riesgos.
Igualmente, se comentan las perspectivas de crecimiento para
Latinoamérica, las cuales siguen siendo positivas dado que se espera que
los mismos factores que promovieron la expansion del aho pasado, sigan
teniendo un impacto favorable sobre la region, aunque en menor medida.

Tomando en cuenta los lineamientos que se desprenden del contexto
mundial, en nuestra seccion de Entorno macroecondomico realizamos
un analisis de los factores que se encuentran detras de la actual fase de
expansion, asi como las posibilidades que podria tener la economia
peruana de extender esta dinamica en el futuro. En este sentido,
presentamos nuestras proyecciones para el 2005 y 2006, resaltando los

drivers que tendran mayor protagonismo, asi como eventuales riesgos. En
esta misma linea, analizamos la importancia de la reforma del mercado
laboral en nuestras perspectivas de crecimiento a largo plazo. Asi, bajo el
titulo de “Legislacion laboral y su impacto en la generacion de
empleos”, ponemos en relieve la discusion sobre lo que significa la
flexibilizacion del mercado laboral, tomando como referencia las diversas
experiencias a nivel mundial y lo que significa desde el punto de vista de
generar competitividad. La seccion de Entorno macroeconomico finaliza
con un analisis de la evolucion reciente que viene mostrando la inflacion,
asi como las perspectivas para los siguientes meses.

En nuestra seccion de Entorno financiero, revisamos la tendencia que
ha venido siguiendo el sistema, deteniéndonos en analizar de manera mas
detallada, el papel que viene jugando la politica monetaria, y los
instrumentos que ha venido utilizando. Para ello, en “Dolarizacion,
intervenciones cambiarias y metas de inflacion en el Perii”, se discute
el contexto bajo el cual se ha venido implementando el esquema de Metas
de Inflacion, resaltando las limitaciones que impone a la efectividad de la
politica monetaria un escenario de alta dolarizacion financiera. Una de las
restricciones que resaltamos particularmente, es aquella que limita la
independencia operativa del banco central, y los efectos negativos que
ello implica sobre el regimen de Metas de Inflacion.

Adicionalmente, esta seccion incluye un breve estudio sobre el desarrollo
de la competitividad del sistema financiero. Asi, bajo el titulo de “Desarrollo
bancario y el papel de la banca extranjera”, discutimos, a la luz de
destacadas investigaciones aparecidas recientemente, el rol que juegan
las instituciones financieras foraneas en la generacion de una banca mas
competitiva, eficiente y menos costosa en los paises en desarrollo.
Asimismo, se vuelve a destacar la urgencia de que los paises desarrollen
mejoras institucionales, a fin de permitir una mayor penetracion bancaria.

Finalmente, presentamos el articulo “Sistema Privado de Pensiones
Peruano: antecedentes y perspectivas para el futuro“. Aqui se comenta
el contexto previo a la implementacion del Sistema Privado de Pensiones
(SPP), caracterizado por la mala gestion de esquema previo, el Sistema
Nacional de Pensiones (SNP), que lo habian descapitalizado y puesto al
borde del colapso. Asimismo, se mencionan los retos y perspectivas que
enfrenta el SPP para los préximos ahos.
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I. Entorno internacional

Estados Unidos: con un crecimiento cercano a su potencial

El dinamismo del consumo privado y el fuerte impulso de la inversion
continuaran siendo los principales soportes de la expansion econémica
en 2005-06, periodo en el que el crecimiento econdbmico se acercara al
potencial, aunque a un menor ritmo que en 2004. Por el lado del consumo
privado, cuatro factores sugieren que la tendencia de expansion del gasto
de las familias continuara durante los proximos dos anos.

Primero, el crecimiento de la productividad se ubicara en torno a su
tendencia de largo plazo (2-2.5%), lo que permitira mantener ganancias
importantes en el ingreso real de las familias. Segundo, las bajas tasas de
interés reales seguira empujando la expansion del gasto en bienes
duraderos. Tercero, el aumento en el precio de las acciones, pero
principalmente el incremento en el valor de las viviendas, seguira
permitiendo un crecimiento significativo en la riqueza de las familias, lo
que a su vez apoyara el consumo. De hecho, la razon entre riqueza e
ingreso disponible ha estado creciendo significativamente en los Gltimos
anos y actualmente se encuentra en 5.4, muy por arriba de su tendencia
de largo plazo de 4.8. Por Ultimo, la recuperacion del mercado laboral cobra
fuerza y sera un factor mas de apoyo. Durante enero-febrero se generaron
un promedio de casi 200 mil nuevos empleos frente a 190 mil en 4T04 y
137 mil en 3T04; lo que muestra la confianza de las empresas en la
sostenibilidad de la recuperacion.

Por su parte, la inversion, que se ha acelerado notablemente en el Ultimo
ano después de la fuerte caida que experiment6 tras la recesion de 2001,
continuara aportando al crecimiento economico. La s6lida situacion
financiera de las empresas y el crecimiento de la demanda permitiran que
se mantenga el dinamismo de la inversion, aunque a un ritmo mas
moderado al registrado durante 2004.

Las empresas continuaran beneficiandose del cambio tecnologico, de la
reestructuracion interna —ajuste de sobre capacidad y sobre contratacion—,
y del bajo costo del capital. Esto les permitira mantener un elevado flujo
de efectivo, incluso por arriba de lo registrado en los noventa. Ademas
pese al previsible incremento de las tasas de interés y de la prima de
riesgo empresarial, no prevemos un impacto significativo en los planes de
expansion de las empresas. Ademas, el buen desempeno de las utilidades
empresariales facilitara que gran parte del financiamiento del capital se
realice con recursos propios, sin gran dependencia del crédito bancario o
del acceso a los mercados de capitales. Finalmente, la demanda continuara
apoyando la inversion, expectativa ya incorporada en el aumento reciente
de los inventarios.

... Sin presiones inflacionarias

Pese a encontrarnos en un momento de expansion del ciclo economico, la
inflacion tendera a mantenerse baja y estable, dado que la elevada
credibilidad del Fed ha permitido anclar las expectativas de inflacion, lo
que asegura que el proceso de formacion de precios sea menos volatil y
acorde a los objetivos implicitos de la Reserva Federal. Por otra parte, los
precios de algunos productos industriales seguiran bajos en la medida
que los procesos de produccion continlen beneficiandose de la
globalizacion.

Asimismo, la elevada flexibilidad de los mercados domésticos,
particularmente el laboral, asegura que los posibles choques negativos
tengan un efecto transitorio y menos costoso. Por ultimo, los elevados
margenes y utilidades empresariales, asi como la capacidad ociosa,
seguiran permitiendo a las empresas absorber mayores costos y no
trasladar totalmente sus incrementos a mayores precios.



No obstante, los riesgos de observar una mayor inflaciobn en 2005 se han
incrementado en los Gltimos meses. Esto obedece a los aumentos en los
precios de las materias primas, de los energéticos y de los precios de las
importaciones, parcialmente debido a la debilidad del dolar. Aunado a lo
anterior, un menor crecimiento de la productividad y mayores costos
laborales podrian generar presiones inflacionarias adicionales si las
empresas se ven obligadas a transmitir los mayores costos de produccion
a los precios finales. De continuar estas presiones, la inflacion dificiimente
disminuira de sus niveles actuales del 3%.

... y con un ajuste gradual de los desequilibrios internos...

Sin duda, uno de los elementos que mas preocupacion genera es la
ampliacion de los desequilibrios internos. El déficit fiscal podria tender a
reducirse en los proximos ahos con la continuacion de la recuperacion
economica y las posibles menores necesidades de gasto en defensa y
seguridad nacional. Pese a ello, el déficit no se reducira significativamente
en 2005 (alcanzara 3,4% del PBIl) y se mantendran las dudas sobre su
evolucion futura si continla la escalada del gasto militar y si se hacen
permanentes las reducciones de impuestos. En conjunto, las perspectivas
podrian no ser tan negativas en un contexto en que el componente ciclico
del balance fiscal se ha corregido y el estructural ha detenido su deterioro.

Por su parte, el déficit en cuenta corriente se incrementara en 2005 y
comenzara a reducirse moderadamente en 2006. Esta persistencia
obedece al solido crecimiento econbmico de EE.UU., superior al de sus
principales socios comerciales, altos precios de los energéticos y materias
primas, y el incremento del déficit comercial con China.

... y de las tasas de interés

Se espera que la dinamica de la Reserva Federal de aumentar 25 puntos
basicos la tasa de referencia en cada una de las reuniones celebradas
desde junio de 2004 se mantenga hasta que las tasas se aproximen a
niveles del 3% (previsiblemente en la reunion del 3 de mayo). Sin embargo,
a partir de ahi surgira una mayor incertidumbre sobre el ritmo de los
siguientes aumentos. En particular, las tasas nominales se situaran en el
limite de la zona considerada como “neutral” (tasas de interés entre el 3 y
el 5%), lo que podria conducir a la autoridad monetaria a condicionar futuros
cambios a la informacion que vaya surgiendo.

En este contexto de mayor incertidumbre sobre la politica monetaria, se
prevé que las tasas de interés de largo plazo en EE.UU. vayan aumentando
gradualmente hasta situarse al cierre del aho en el 5,2%. Esta subida de
tasas podria traer una correccion en el proceso de busqueda de
rentabilidades que ha llevado los diferenciales de deuda corporativa y de
paises emergentes a niveles muy reducidos. Sin embargo, en este
escenario se prevé que dicho ajuste seria limitado ya que la situacion de
la region es claramente diferente a la observada durante las crisis anteriores
de 1994 y 1997. En particular, las cuentas externas son ahora mas
saludables que en épocas pasadas (se prevé un superavit en cuenta
corriente del 0,1% del PBI para 2005) y la region ha llevado a cabo un
proceso de reestructuracion de deuda y apertura comercial que la hace
menos vulnerable a choques externos.

Sin embargo, un escenario de mayor riesgo consistiria en que la Reserva
Federal hiciese una pausa en sus subidas de tasas, y que el mantenimiento
de una elevada expansion monetaria genere expectativas de mayor
inflacion. En esta situacion, el ajuste de las variables financieras podria
ser mas abrupto, con subidas significativas de tasas en el tramo largo de
la curva de deuda y con una mayor depreciacion del doélar.

Un segundo escenario de riesgo esta relacionado con el bajo nivel de
ahorro de las familias estadounidenses y con su alto grado de
endeudamiento. Un choque negativo de confianza puede precipitar un
descenso de la actividad, sin fuertes presiones inflacionistas de fondo, lo
que detendria las subidas de tasas de la Reserva Federal y que mantendria
las tasas de interés de largo plazo durante todo el aho 2005 en niveles
proximos a los actuales.
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Perspectivas para América Latina

Durante el 2004 observamos una fuerte recuperacion de la economia
latinoamericana con una tasa de crecimiento del 6%, nivel superior al
promedio historico. Mas aun, por primera vez en mas de un cuarto de
siglo, todas las economias de la region crecieron a tasas positivas. Esta
sincronizacion en el crecimiento y las condiciones externas e internas que
se vislumbran para la region nos hacen ser optimistas respecto al nuevo
ciclo economico y mas especialmente, respecto a 2005. En este sentido,
esperamos que los mismos factores que promovieron la recuperacion del
anho pasado, sigan teniendo un impacto positivo sobre la region aunque
sea de manera mas atenuada: crecimiento mundial solido anclado por la
demanda americana y china; entorno de tasas de interés histéricamente
bajos (aunque al alza); téerminos de intercambio favorables; y surgimiento
de la demanda interna como principal motor del crecimiento.

Respecto a la economia mundial, ésta se ha visto muy influenciada por el
desarrollo de la economia norteamericana, hecho que ha sido fundamental
para explicar el buen paso de economias como la mexicana (dada la
relacion tan cercana entre estos dos paises) o de forma mas indirecta, la
sblida demanda mundial por bienes primarios. CoOmo comentaramos
previamente, se espera que este crecimiento se mantenga muy cercano a
su potencial. Respecto al entorno de tasas de interés, también ya discutido,
se entiende que éste es uno de los factores que mas ha beneficiado a
América Latina en los Ultimos meses. Alun y cuando la Reserva Federal
inicio el ano pasado un incremento de sus tasas de referencia, estos
aumentos han sido graduales y no han tenido mayor impacto en las primas
de riesgo de la region. Esto es importante debido a la relacion negativa
que existe entre un incremento en el diferencial de riesgo en América Latina
y la tasa de crecimiento del PBI regional.

En cuanto al comportamiento del precio de las materias primas, se entiende
que éste fue fundamental para explicar el buen desempenho de las
economias de América Latina a lo largo del 2004. Méas aln, durante los
primeros meses del 2005 los precios de las principales exportaciones de
la region (petroleo, cobre, café y azlcar) han permanecido en niveles
relativamente altos o se han incrementado. Lo anterior es importante debido
al elevado peso que estos bienes tienen en el total de las exportaciones
de laregiony la relacion existente entre los precios de las materias primas
y el ciclo econbmico en América Latina. En este sentido, nuestras
previsiones muestran que seguimos pensando que habra un ajuste a la
baja en los precios de las materias primas durante los meses siguientes.
Sin embargo, esperamos que el cambio no sea sustancial y que los precios
se mantengan en niveles relativamente altos con respecto a la serie
historica.

Cabe resaltar que en este 2005, un factor que tomara importancia en el
crecimiento latinoamericano, sera la demanda interna, como consecuencia
de la mejora en el poder de compra de las familias latinoamericanas y el
renovado optimismo en la region. Estos factores se han visto apoyados
por la mejora del crédito en Latinoamérica (en cantidad y calidad), y por la
mayor estabilidad de la economia, que ha permitido a los agentes
economicos ir extendiendo su horizonte de inversion llevando al desarrollo
de mercados de mayor plazo.

El comienzo de este ciclo econdmico ha sido impulsado por ganancias en

la productividad de las empresas sin mayores incrementos en el empleo.
De esta manera, conforme la demanda doméstica vaya aumentando, se
prevé que durante 2005 observemos un incremento del personal contratado
y consecuentes mejoras en el ingreso de las familias.



II. Entorno macroeconomico

Crecimiento econdmico sorprendio al alza

El 2004 se puede considerar como un buen anho en lo que se refiere al
ambito economico. El PBI registrdé una tasa de crecimiento interanual de
5,1%, nivel que se ubico por encima de las expectativas del mercado y es
el mejor resultado obtenido en los Ultimos 7 ahos. cabe sehalar que segun
la encuesta mensual de expectativas del Banco Central, tanto las
instituciones financieras como los analistas economicos esperaban a inicios
del 2004 un crecimiento de 4,0%, para luego alcanzar un maximo de 4,5%
a finales del mismo. Por su parte, las estimaciones del Ministerio de
Economia, dadas a conocer en el Marco Macroeconomico Multianual 2005-
2007, proyectaban un crecimiento de 4,2%.

El mayor dinamismo de la actividad econdmica fue liderado por el
crecimiento de la demanda externa y de la inversion privada. Al respecto,
cabe sehalar que las exportaciones, en terminos nominales, crecieron a
un ritmo cercano al 40%, tanto en las de productos tradicionales
(principalmente, commodities) y no tradicionales (bienes con mayor valor
agregado). De esta forma, las ventas de bienes al exterior alcanzaron un
récord historico de mas de US$ 12.500 millones, lo que permitio que la
balanza comercial registrara por tercer aho consecutivo un saldo positivo,
que en el 2004 fue equivalente al 4,0% del PBI.

Dicho boom exportador responde a un contexto externo muy favorable,
donde las cotizaciones de las materias primas se han mantenido en un
rally ascendente a lo largo del aho, aunado a un periodo de crecimiento de
nuestros principales socios comerciales.

El buen desempeno de la balanza comercial junto al continuo aumento de
las remesas provenientes del exterior, que crecieron cerca de 30%,
permitieron que la cuenta corriente cierre el 2004 con un déficit reducido
(US$ 71 millones). Cabe indicar que este resultado es uno de los mas
bajos en los Ultimos 25 ahos.

Por su parte, la inversion privada se convirtid en otro de los pilares de la
actividad econbmica, al registrar una variacion anual real de 9,4%, siendo
ésta la tasa de crecimiento mas alta desde 1997. Las principales inversiones
estuvieron destinadas a proyectos vinculados con el sector mineria e
hidrocarburos, tales como Yanacocha, Antamina y Camisea; asi como a
las industrias destinadas a la exportacion de bienes (textiles, quimicos
basicos, joyerias, entre otros). Es importante destacar que dicha expansion
implicd mayores importaciones de insumos y bienes de capital, que
aumentaron en 23,3% y 19,3%, respectivamente.

Los resultados mostrados por la inversion en los Gltimos 2 ahos han
permitido que ésta se ubique en un nivel equivalente al 15,3% del PBI. Sin
embargo, este nivel aun es inferior a los observados a mediados de la
década pasada, donde la inversion privada representaba el 19% del PBI.
Asimismo, otro componente que ha mostrado una evolucion
favorable es el consumo privado, el cual se ha mantenido
creciendo de manera constante, a tasas del orden del 3%. Ello
esta generando un circulo virtuoso, en donde los mayores gastos
por parte de los consumidores le han permitido a las empresas

Demanda agregada: ultimos datos trimestrales

(% anual) 1-04 I1-04
Consumo total 2,8 2,8
Privado 3,1 2,8
Piblico -0,2 2,8
Formacion Bruta de Capital Fijo 5,8 7,5
Privada 8,0 11,7
Publica -12,0 -13,1
Demanda Interna 2,9 4,3
Exportaciones de Bienes y Servicios 13,8 5,8
Importaciones de Bienes y Servicios 1,3 11,4
PBI 5,1 3,5
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I1-04 IV-04
3,7 4,1
3,4 3,8
6,5 5,6
6,9 13,0
6,6 11,3
8,5 19,6
3,2 5
17,8 22,7
9.9 14,9
5,0 6,8



Situacion Perua ) ) )
aumentar su demanda laboral, tanto en Lima Metropolitana como a nivel

nacional, lo que se refleja en un mayor nUumero de empleos y mejoras
graduales en los ingresos.

Asi, encontramos que el empleo urbano a nivel nacional registrdo un
crecimiento interanual de 2,7% para las empresas con mas de 10
trabajadores; mientras que las empresas de los sectores manufactureros

Consumo e inversion privada
(Var. % anual)

|

" o y servicios con mas de 50 trabajadores aumentaron el nUmero de
trabajadores en 4,5% aproximadamente. Para Lima Metropolitana, destaca
4 -0 la evolucion del empleo en las empresas que cuentan con mas de 100

trabajadores, en donde se ha registrado un aumento de 5,0%.
E i &l Los ingresos salariales también muestran un incremento, aunque en menor
2 magnitud (1,9% en términos nominales). Sin embargo, hay que sehalar
‘E =] T que dicho aumento se encuentra por debajo de la tasa de inflacion del
2004 (3,5%), por lo que en términos reales se observa una contraccion.
n Oensutts Privad: s Asimismo, otros indicadores que permiten confirmar la actual tendencia
del consumo son la expansion de los créditos de consumo y su baja tasa
5 ;. de morosidad, las mayores ventas de los supermercados, los mejores

resultados y perspectivas futuras de la confianza de los consumidores,
entre otros.

En lo que se refiere a las operaciones del Gobierno Central, éstas se han
| Fuente: Banco Central de Reserva | regido bajo una estricta disciplina fiscal, tal como viene sucediendo en
los Ultimos anos. Los ingresos corrientes registraron un crecimiento real
superior al 8%; mientras que los gastos aumentaron en menos del 5,0%.
Ello permitio que el déficit fiscal al cierre del aho represente el 1,1% del
PBI. Dicho resultado fue sorpresivo tomando en cuenta que la meta original
establecida por el MEF era de -1,4% del PBI.
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Cabe destacar que todos los sectores econdmicos presentaron variaciones
positivas, a excepcion del sector agropecuario, que se contrajo en 1,1%.
Las actvidades que mostraron un mayor dinamismo fueron la pesca y la
industria manufacturera, que se expandieron en 28,3% y 6,7%,
Resultado del sector piiblico no financiero respectivamente. El primero de ellos responde a una mejora en la masa
(% del PBI) hidrobiolbgica, asi como a una menor base de comparacion (en el 2003
la pesca se contrajo 12,6%). Por su parte, el crecimiento de la manufactura
fue liderado por el subsector no primario (7,2%), el cual mostré un mayor
1 dinamismo en la produccién de bienes de consumo masivo, asi como en
e S los productos manufacturados destinados a la exportacion.

Sobre la reciente evolucion de la industria, es importante destacar que la
expansion registrada en el 2004 es |la mas alta de los ultimos 10 ahos, la
cual, ademas, ha contribuido con 1,1 puntos porcentuales al resultado
4 final del PBI frente a los 0,3 puntos del ano previo.

[

De esta forma, los resultados obtenidos por los indicadores de actividad,

8 B ¥ ¥ 3 B E B o3 % & E las cuentas externas y las fiscales confirman el buen desempeho de la
=z 2 * = =z 3z " = 2z 2z economia en los Ultimos ahos. Asimismo, la expansion econémica le ha
permitido al Perl ser el pais con el mayor crecimiento promedio de los

| Fuente: Banco Central de Reserva | Gltimos 3 ahos de Latinoamérica.

Sectores productivos: tltimos datos trimestrales

(% anual) I-04 I1-04 I11-04 IV-04
PBI 5,1 3,5 5,0 6,8
Agropecuario 1,8 -5,2 -0,8 2,5
Pesca 18,3 30,0 43,0 24.4
Mineria 12,6 2,7 1,6 583
Manufactura 4,7 6,2 6,6 9,3
- Primaria 1,8 7,8 2,7 5,5
- No Primaria 5,4 5,8 7,4 10,3
Construccion 7,2 4.0 3,4 4,3
Comercio 3,4 1,8 5.1 9,0
Servicios 5.5 4,0 6,6 7,9



{Qué se puede esperar para el 2005 y 20067?

Para los proximos 2 ahos, se espera un crecimiento economico mas
moderado respecto al del ano anterior, el cual se sustentaria en mayor
medida en la evolucion de la demanda interna. De esta forma, se prevé
que la inversion privada seguira creciendo a niveles cercanos al 7%,
impulsada por el desarrollo de importantes proyectos industriales asi como
de infraestructura.

En cuanto a las exportaciones, se espera que registren una disminucion
en su actual ritmo de crecimiento, dado los recientes cambios en el
escenario internacional (menor crecimiento mundial, fin de cuotas de
importacion en Estados Unidos, menores precios de los commodities).
Sobre este punto es importante indicar que desde el presente ano, las
exportaciones no tradicionales enfrentan una mayor competencia a nivel
mundial. Asi, los textiles y confecciones que el Perl exporta al mercado
norteamericano enfrentaran un entorno mas dificil por la eliminacion de
las cuotas a las importaciones de los productos provenientes de China,
los cuales se caracterizan por ser mas baratos. Haciendo una comparacion
entre el costo de exportacion FOB de un polo a Estados Unidos, se
encuentra que al exportador peruano le cuesta un 45% mas que al
productor chino, debido a los mayores costos en los insumos (materias
primas y de la mano de obra).

Sin embargo, es importante notar que un porcentaje importante de las
exportaciones peruanas no compiten directamente con los provenientes
de China, ya que los productos nacionales apuntan a un sector del mercado
que se caracteriza por demandar prendas de mejor calidad y, por ende, de
mayor precio. Asimismo, existen diversos estudios, tales como el de
Blazquez-Lidoy, Rodriguez y Santiso (2004) y Nordas (2004), que sehalan
que en general la mayor presencia china en Estados Unidos no perjudicara
de manera sensible a los paises latinos, con excepcion de México, dadas
las semejanzas en diversas actividades productivas.

En el plano fiscal, tal como se sehalo anteriormente, el Gobierno se ha
caracterizado por mantener una estricta disciplina. Sin embargo,
actualmente existen mayores reclamos tanto sociales como politicas, que
podrian generar presiones sobre el objetivo de seguir reduciendo el déficit
fiscal. Lo 6ptimo seria mantener y buscar consolidar los importantes
resultados logrados hasta la fecha y reducir el peso de la deuda publica,
que actualmente bordea el 45% del PBI.

Es importante sehalar que la evolucion descrita responde a un escenario
base, que posiblemente también se mantendria para el 2006. Dicho
escenario se caracteriza por un contexto internacional aun favorable para
los paises emergentes, en donde se aprecia un ajuste gradual en las
condiciones monetarias y en la liquidez internacional. En el plano local, se
considera que el ruido politico aumentaria de manera moderada conforme
se acerque el periodo de elecciones, pero que no debiera afectar el
desenvolvimiento de la economia, dado los solidos fundamentos
macroecondmicos existentes.

Por Gltimo, hay que sehalar que el actual ritmo de expansion si bien es
importante, atn es insuficiente, ya que el PBI per céapita sigue siendo
semejante al de los ahos 70’s. Por ello, el reto para la economia peruana
es no confiar en la inercia de la tendencia del crecimiento, sino en
profundizar algunas de las reformas de segunda generacion que han
quedado estancadas, sobre todo las referentes a mejoras en el ambito
institucional, que apunten a una mejora en la productividad.

- Blazquez-Lidoy, J.; Rodriguez, J.; y Santiso, J. (2004). “Angel or Devil? Chinese Trade
Impact on Latin American Emerging Markets”. Servicios de Estudios Economicos
Madrid, BBVA.

- Nordas, H.K. (2004). “The Global Textile and Clothing Industry post the Agreement on
Textiles and Clothing”. Discussion papers N°5, OMC.
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Pert: PBI per capita 1950-2004
(Nuevos soles a precios de 1994)
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La aplicacion de una serie de reformas estructurales, que tengan como objetivo el mejorar la competitividad de las empresas
y la productividad de la mano de obra, ayudaria a que el crecimiento economico se acelere y sea sostenido en el largo
plazo. Uno de estos cambios estaria vinculado con la regulacion del mercado laboral. Como se sabe, actualmente existe
un amplio debate sobre como debe ser la legislacion en general, mas atn tomando en cuenta que esta pendiente la
promulgacion de la Ley General del Trabajo y que nos encontramos a puertas de la posible firma de diversos acuerdos de
libre comercio, los cuales pondran a prueba la competitividad de las empresas.

Respecto al impacto de las legislaciones laborales sobre el empleo, diversos estudios a nivel mundial difieren en sus
resultados debido a la metodologia aplicada, nUmero de paises analizados, asi como a las caracteristicas propias de cada
pais. Sin embargo, existe un consenso? acerca de que los paises con una mayor proteccion laboral no han reflejado
mayores tasas de empleo, sino por el contrario, se encuentra una relacion negativa entre ambos, la cual se hace mas
fuerte para los jovenes y las personas con menor nivel de educacion. En cambio, leyes laborales mas flexibles tienen la
ventaja de permitirle tanto a las empresas como a los trabajadores, responder mas rapidamente ante cambios en la
demanda y adaptarse a los mismos. Cabe indicar, tal como lo sehala Forteza y Rama (2001)%, que los paises que tienen
una mayor flexibilidad laboral registran recesiones que tienden a ser menos persistentes respecto a los que adoptan
medidas mas proteccionistas.

Para el caso peruano, diversos estudios realizados indican que la relacion negativa entre la legislacion proteccionista y el
empleo se mantiene. Asimismo, se encuentra que la proteccion laboral ha inducido una mayor duracion promedio del
desempleo. Ello genera cierta duda sobre la efectividad de las leyes proteccionistas, ya que favorecen a los que estan
actualmente empleados (insiders), pero perjudican a los que no lo estan (outsiders). En este sentido, no es extraho que una
legislacion laboral con sesgo proteccionista tienda a aumentar el empleo informal.

Jaramillo (2004)* encuentra que en el Perl sblo un porcentaje muy limitado de los trabajadores gozan de los beneficios
laborales existentes. Asi, por ejemplo, sehala que en el 2001 menos del 10% de la PEA en zonas urbanas estaba
potencialmente cubierto por la indemnizacion del despido. También, encuentra que a finales del 2001, los costos laborales
no salariales para las empresas formales, definidos como los pagos que introducen un diferencial entre los costos laborales
y el salario efectivo recibido por el trabajador, representan alrededor del 59% del sueldo bruto, donde mas del 48% es
asumido por el empleador; mientras que el restante por el empleado®. Cabe indicar que a nivel latinoamericano, este
porcentaje es mucho menor en paises como Chile y México (por debajo del 30%), pero semejante a los niveles de Brasil
y Colombia.

Asi, en un contexto donde las leyes tienen un sesgo proteccionista, las empresas que operan formalmente incrementan
sus costos en niveles considerables, que inclusive, desalientan la creacion de nuevos puestos de trabajo. Por ello, los
incentivos para contratar trabajadores con el menor numero de beneficios laborales se hacen mas fuertes. De darse una
reduccion de los costos laborales no salariales, se lograria tener una mejora en la competitividad de las empresas y la
productividad de los trabajadores, la cual tendria un impacto importante en el corto plazo, aunque dicho efecto seria por
una Unica vez®. Para extender estas mejoras en el mediano y largo plazo, este proceso debe ir de la mano con una mejora
por parte de las empresas, tanto en la capacitacion del capital humano como en la innovacion tecnologica

Garcia (2002)” sehala que, actualmente, solo unas pocas empresas, especialmente las mas grandes, aplican politicas de
aumento de productividad y/o criterios de manejo gerencial. El resto de empresas no invierte en este proceso, ya que
existen altos costos para entrar al mercado formal, ademas de no existir la certeza acerca de si se respetaran las leyes
vigentes o si se cambiaran de un momento a otro, lo cual genera un grado de incertidumbre para las empresas. Sobre este
punto, el BID (2001)% sehala que una de las hipotesis acerca de por qué no hay mejoras en la productividad a nivel
latinoamericano, es que ante la ausencia de un regimen de leyes estables y de una sélida institucionalidad, no hay suficientes
incentivos para asimilar nuevas tecnologias, ni para realizar inversiones de largo plazo.

Es importante sehalar que si bien la legislacion laboral debe garantizar condiciones de empleo adecuadas para el trabajador,
ésta no debe ir en contra de los niveles de productividad. Para mejorar esta situacion, se requiere de un trabajo coordinado
entre el Estado y el sector privado, que permita crear un ambiente propicio para la inversion privada, que es una de las
principales fuentes del crecimiento de los empleos de calidad, y la productividad.

Sergio Salinas Meza
ssalinas@continental.grupobbva.com

1/ Ver Botero, J., Djankoy, S., La Porta, R., Lopez de Silanes, F. y Shleifer, A. (2004): “The Regulation of Labor”. Quarterly Journal of Economics Vol. 119-4.
2/ Ver Jaramillo, M. (2004): “La Regulacion del Mercado Laboral en Perd”. Grupo de Analisis para el Desarrollo (Grade), en donde se puede encontrar una
amplia compilacion de resultados tanto a nivel mundial como del Peru.

3/ Forteza, A. y Rama, M. (2001): “Labor Market™Rigidity” “and the Success of Economic Reforms Across more than One Hundred Countries”. Banco Mundial.

4/ Jaramillo, M. (2004).

5/ Es importante tomar en cuenta que esta cifra se ha reducido progresivamente con la eliminacion de ciertos costos, tales como el IES.

6/ Ver Chacaltana, J. y Garcia, N. (2001): “Reforma Laboral, Capacitacion y Productividad: La Experiencia Peruana”. Organizacion Internacional del Trabajo.

7/ Garcia, N. (2002): “Productividad, Competitividad y Empleo: Un Enfoque Estratégico”. Consorcio de Investigacion Economica y Social (CIES).

8/ BID (2001). “Economic and Social Progress in Latin America”. Banco Interamericano de Desarrollo



Situacion Pera
Inflacion: a la baja pero preocupa su volatilidad
En los dos primeros meses del aho, la inflacibn acumulada fue negativa
en 0,13%. Esta evolucion se explico, principalmente, por las disminuciones
en los precios de los servicios de transporte (0,5%) y de las tarifas de
energia eléctrica (2,4%). Asimismo, disminuyeron los precios de los
combustibles, tanto para uso doméstico (1,9%) como para transporte
(0,8%). Con el resultado acumulado a febrero, la inflacion interanual se
ubico en 1,68%, continuando con la tendencia decreciente que viene
mostrando desde agosto del aho anterior.

Indice de precios al consumidor y
subyacente
(Var. % ultimos 12 meses)

Para el resto del aho, se estima que la inflaciobn se mantendra en el tramo
inferior del rango de 1,5%-3,5% que el Banco Central (BCRP) emplea 2
para evaluar el cumplimiento de la meta de inflacion. Se espera que la
reversion de los choques de oferta que afectaron los precios de diversos
alimentos durante el 2004 y las presiones apreciatorias sobre la moneda i
peruana induciran una tendencia a la baja en la inflacion.

Un factor que podria atenuar esta tendencia es la evolucion de la cotizacion
internacional del petrdleo. En el nUumero anterior de esta publicacion, se A
menciond que nuestro escenario base consideraba un descenso gradual s
del precio del barril de petroleo a lo largo del 2005. Sin embargo en lo que

va del aho el precio del petrdleo se ha acercado nuevamente a sus maximos
histéricos, en un contexto de mayor demanda por un invierno mas crudo

que lo esperado en el hemisferio norte, la que podria incrementarse en el |
verano. Ello podria presionar los precios domésticos de los combustibles y
pasajes, aunque seria un efecto de poca duracion, que se revertiria
rapidamente porque los fundamentos del mercado de petroleo nos lleva a
reiterar un escenario de correccion gradual a la baja en su precio.

En general, se aprecia laimportancia que han tenido los choques de oferta
sobre la trayectoria de la inflaciobn en los Ultimos ahos. Estos choques
incrementan la volatilidad de la inflacion y la magnitud de su impacto refleja
la alta ponderacion que tienen dentro de la canasta con la que se calcula
el indice de precios al consumidor (IPC) los bienes cuyos precios estan,
usualmente, afectados por factores de oferta. Por ejemplo, para calcular Inflacién

su indicador de inflacion subyacente, el BCRP emplea un criterio de (Tasa acumulada dltimos 12 meses)
exclusion de componentes mas volatiles, como una aproximacion a los
bienes cuyos precios estan gobernados, principalmente, por factores de
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Fuente: Banco Central de Reserva |

oferta. En conjunto éstos representan el 32% de la canasta del IPC. - .
La volatilidad de inflacion es una caracteristica que puede comprometer el
cumplimiento de la meta que el BCRP ha establecido para esta variable. hchee Gamn W o L
La posibilidad de incumplimiento se incrementa si los choques de oferta Hirael ¢ babidas 40 i 1E
son recurrentes y persistentes. Una forma de disminuir este riesgo es Vsl Caloan ' 1 e
anunciar la meta sobre un indicador de inflacion subyacente. Sin embargo, t‘;"ﬁ'“*m‘ :': :; EE
la de,sw_antaja que pre_senta este indicat_:!or es la poca fami!iaridad que ti_ene il ,;_m“m ™ o 3D
el publico con el mismo y las suspicacias que podria generar si su Trermpories  Comricitn oM 15 I
elaboracion la realiza el mismo Banco Central. Una alternativa seria cambiar Ensafares ¢ e ] 15 18
la evaluacion que actualmente se hace de la meta de inflacion en diciembre, ‘Choa b ¥ S0 48 e 2B
es decir evitar el énfasis en un Unico mes del ano. La meta deberia
verificarse de manera continua y cuando la inflacion se salga del rango | Fuente: INEI
meta el BCRP saldria a explicar las razones de este desvio y cuando
estima que la inflacion regrese al interior del mismo.
Precios: ultimos datos mensuales
(% mensual) Nov-04 Dic-04 Ene-05 Feb-05
Indice de Precios al Consumidor-IPC 0,29 -0,01 0,10 -0,23
Indice de Productos Transables 0,47 0,04 -0,22 -0,12
- Alimentos Transables 0,13 0,10 0,11 0,15
- Combustibles 2,84 -0,34 -0,89 -0,60
Indice de Productos No Transables 0,14 -0,06 0,34 -0,32
- Alimentos No Transables -1,17 -0,53 1,46 -0,87
Indice Subyacente 0,15 0,04 0,05 -0,05
Indice de Precios al por Mayor-IPM 0,35 -0,35 0,36 -0,35
Indice de Precios-Maquinaria y Equipo -0,28 -0,58 -0,34 0,01

Indice de Precios-Materiales de Construccion 0,20 0,24 0,23 0,94
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Tasa interbancaria en moneda
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Tasa interbancaria en terminos reales
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III. Entorno Financiero

Politica monetaria: Banco Central toma una pausa

El Banco Central de Reserva (BCRP) ha mantenido el nivel de su tasa de
referencia en 3,0% desde el mes de octubre de 2004. La estabilidad de
esta tasa se ha dado en un contexto en el que la inflacibn ha venido
disminuyendo de manera sostenida, pasando de 4,6% en julio del 2004 a
1,7% en febrero del presente ano. Cabe mencionar que el Banco Central
dio inicio al ciclo alcista de su tasa de politica en agosto del aho anterior,
luego de que la inflacion se ubicara en mas de un punto porcentual por
encima del limite superior del rango meta establecido para esta variable
(1,5%-3,5).

Durante el primer semestre la tasa de referencia del BCRP se mantendria
estable, debido a que se espera que la inflacion se ubique en el tramo
inferior del rango meta durante el 2005 y a expectativas inflacionarias,
para este y el proximo ano, ancladas en 2,5%, segun las Encuestas de
Expectativas Macroecontmicas que elabora el Banco Central.
Adicionalmente, no se perciben presiones de demanda que puedan generar
presiones significativas sobre inflacion. Para la segunda mitad del presente
ano, debido a la turbulencia que se podria presentar ante el inicio de la
campana electoral con miras a las elecciones presidenciales del 2006, se
asigna cierta probabilidad de que el BCRP reanude las alzas de su tasa
de politica, manteniendo bajo control las expectativas de inflacion. Durante
el 2006, la politica monetaria continuaria moviéndose hacia una posicion
mas neutral para contener posibles presiones de demanda, con lo que la
tasa de politica del Banco Central se ubicaria en niveles que compensarian
parcialmente los incrementos de tasas externas que se esperan en los
siguientes dos anos, evitando asi movimientos bruscos en el tipo de cambio.

Si bien este ano el control de la inflacion seria un asunto menos complicado
para el Banco Central, la politica monetaria viene enfrentando algunos
efectos no deseados inducidos por las continuas compras de dolares que
viene realzando el BCRP en el mercado cambiario, mediante las cuales
se intenta atenuar las presiones apreciatorias sobre la moneda peruana.
Entre estos efectos cabe mencionar que el plblico interpreta que las
intervenciones cambiarias por periodos prolongados reflejan la defensa
de un objetivo cambiario, configurando un contexto que no es el adecuado
bajo un régimen de metas de inflacion como el que sigue el BCRP (ver
recuadro “Dolarizacion, intervenciones cambiarias y metas de inflacion en
el Per(”). Otros efectos no deseados estan relacionados al incremento del
saldo de certificados de depositos que emite el BCRP (CDBCRP) para
esterilizar la expansion monetaria originada por las compras de dolares,
con el fin de evitar presiones inflacionarias a futuro. En primer lugar, este
incremento complica el manejo monetario porque un mayor saldo de
CDBCRP también implica mayores vencimientos que eventualmente
tendrian que ser renovados. En segundo lugar, debido al rapido aumento
del saldo de CDBCRP, el BCRP ha tenido que moverse hacia los tramos
largos del mercado monetario, lo que podria inducir incrementos en las
tasas de mayores plazos que no correspondan a cambios en la tasa de
referencia o a otros determinantes de estas tasas.

Moneda y Crédito: altimos datos mensuales

(millones de nuevos soles)

Tipo de Cambio Interbancario Promedio (S/. por $)
Emision Primaria Fin de Periodo

Liquidez Total

Liquidez ME / Liquidez Total (%)

Reservas internacionales (m.M. $)

Tasa de Interés Interbancaria en MN (%)

Tasa de Interés Interbancaria en ME (%)

Creédito al Sector Privado en MN (var.% Y/Y)
Credito al Sector Privado en ME (var. % Y/Y)

Tasa de Morosidad (%)

12

oct-04 nov-04 dic-04 ene-05
3,324 3,311 3,284 3,271
8.067 8.117 9.327 8.704
55.004 55.736 57.094 57.256
57,1 56,5 55,1 55,1
12.166 12.337 12.631 13.125
2,9 3,0 3,0 3,0
1,7 1,9 2,2 2,3
12,3 9,4 11,9 11,8
1,1 -0,4 1,3 2,6
4.47 414 3.71 3.78



Un tema adicional que debera evaluar el Banco Central en los siguientes
meses es el relacionado a la elevacion del limite operativo para las
inversiones en el exterior que realizan las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP). De acuerdo a la normatividad vigente, el limite general
se halla en 20%, pero el limite operativo lo debe establecer el Banco Central
y actualmente se ubica en 10,5%. EI BCRP ha venido mencionando que el
tema debe evaluarse con cuidado para no afectar el objetivo de estabilidad
de precios. En este sentido, una elevacion de este limite podria generar
una salida de capitales que, a su vez, induciria una depreciacion de la
moneda y por lo tanto presiones inflacionarias. Adicionalmente, se puede
mencionar que la salida de capitales implicaria una menor demanda de
activos financieros locales, con lo que se observaria cierta presion al alza
en las tasas de interés domésticas.. Cabe mencionar que en el contexto
actual de niveles elevados de liquidez, en soles y en dblares, y asumiendo
una flexibilizacibn moderada del limite, los impactos potenciales que se
han mencionado serian marginales.

En sintesis, si bien desde el punto de vista de la diversificacion y mejor
administracion del riesgo podria ser conveniente elevar el limite de
inversiones en el exterior de las AFP, se debe tener en cuenta que en el
corto plazo se pueden generar algunos efectos que deben ser tomados en
cuenta.

Tasas de interés

Con relacion a noviembre del aho anterior, las tasas del tramo de corto
plazo de la curva de rendimientos de los CDBCRP muestran un ligero
incremento. Es interesante notar que este aumento se da en un periodo
en el que, debido a factores de estacionalidad, los principales demandantes
de estos certificados, los bancos, cuentan con mayor disponibilidad de
liquidez.

Por el contrario, las tasas de las colocaciones a plazo de un aho o mayores
registran un descenso significativo. La sobrereaccion que mostraron las
tasas de largo plazo de los CDBCRP en noviembre podria haber estado
asociada al incremento de la expectativas de inflacion que se registrd en
entre el tercer trimestre e inicios del cuarto trimestre del aho anterior, en
un contexto en el que la probabilidad de incumplir la meta de inflacion del
ano se habia elevado.

Las tasas activas en soles también muestran incrementos. Por ejemplo, la
tasa preferencial corporativa a 90 dias ha incrementado el spread que
venia mostrando respecto a la tasa del mercado interbancario overnight,
pasando de 3,8% al cierre del 2004 a 3,9% en febrero de este ano.

En cuanto a las tasas en dolares, la tasa preferencial corporativa se ubico
en 3,2% en febrero, registrando un incremento de 60 puntos basicos
respecto al nivel con el que cerrb el ano anterior.

Tipo de cambio estable

En el periodo que va desde mediados de enero y el cierre de febrero, el
tipo de cambio muestra una gran estabilidad. Asi, en este periodo el tipo
de cambio registro un nivel promedio de S/. 3,262, con una desviacion
estandar de 0,004, lo que da que un coeficiente de variabilidad de 0,12%.
Cabe sehalar que en lo que va del ano, el BCRP ha intervenido en el
mercado cambiario todos los dias, excepto en uno, factor que ha contribuido
a la estabilidad del tipo de cambio.

Para lo que resta del aho se espera que el sol mantenga una tendencia a
apreciarse, en un contexto de dinamismo de las exportaciones y de influjos
provenientes de las remesas del exterior, los que han mostrado un
comportamiento creciente en los ultimos anos.

Mercados: ultimos datos mensuales

oct-04
Indice General de la BVL (variacion %) 8,1
Indice Selectivo de la BVL (variacion %) 6,7
Capitalizacion Bursatil (millones de US$) 19.506
Bonos del Sector Privado (saldo millones de US$) 3.505
Bonos del Sector Privado (colocacion mill. de US$) 15
Bonos del Sector Privado (redencion mill. de US$) 42
Bonos del Sector Publico (saldo millones de S/.) 6.525
SPP-Valor del Fondo (millones de US$) 7.474
SPP-numero de afiliados (millones de personas) 3,36

nov-04

2,0
2,0
19.622
3.523
51
36
6.670
7.670
3,38

Situacion Peru

Curva de rendimientos de los CDBCRP
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dic-04 ene-05
2,6 4,6
3,1 3,9
20.108 20.611
3.518 3.374
12 21
27 172
6.672 6.833
7.820 8.022
3,40 3,40
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Dolarizacion, intervenciones cambiarias y metas de inflacion en el Peru

Mercado cambiario interbancario e Evolucion de las tasas de interés de
intervenciones BCRP: 2002-2005 los CDBCRP
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La experiencia peruana con metas de inflacion (Ml) se ha dado en un contexto de alta dolarizacion financiera que limita la
independencia operativa de la politica monetaria. En este sentido, la dolarizacion es una fuente de riesgos para el éxito del
esquema de Ml, por lo que resulta pertinente analizar sus implicancias sobre este régimen.

Dolarizacion e independencia operativa

Masson, Savastano y Sharma (1997) enfatizan que un requisito para implementar con éxito un régimen de Ml es que el
banco central tenga independencia operativa, es decir, capacidad y disposicion para administrar sus instrumentos con el
Unico proposito de alcanzar la meta de inflacion anunciada. Para ello, la autoridad monetaria no debe fijar metas sobre otras
variables nominales, como por ejemplo el tipo de cambio. Si se establece un nivel objetivo para esta variable, o se trata de
administrar sistematicamente su evolucion, la politica monetaria quedaria subordinada a una meta cambiaria, con lo que el
compromiso del banco central con la meta de inflacion perderia credibilidad.

En una economia dolarizada, que se caracteriza porque los balances de los agentes presentan un descalce por monedas,
movimientos en el tipo de cambio pueden generar efectos riqueza no deseados, que hacen mas vulnerable al sistema
financiero. En este entorno, los bancos centrales muestran una menor disposicion para aceptar que el tipo de cambio flote,
por lo que intervienen agresivamente en el mercado cambiario o ajustan la tasa de interés .

La evidencia para el Per sugiere que el Banco Central (BCRP) muestra un cierto “temor a flotar”. Por ejemplo, los trabajos de
Goni, Ormeno y Morén (1999) y Castro y Moron (2000) encuentran que el BCRP tiene un objetivo implicito para el tipo de
cambio. Asimismo, los periodos en los que se registra una coincidencia entre un incremento de la frecuencia y monto de las
intervenciones cambiarias y una estabilidad notable del tipo de cambio, sugieren que en algunas ocasiones el BCRP habria
defendido un determinado nivel para esta variable ?. En el cuadro adjunto se observa que el Banco Central ha incrementado
su presencia en el mercado cambiario desde el 2003, en un contexto de presiones apreciatorias sobre la moneda peruana
debido a una significativa expansion de las exportaciones.

Las mayores intervenciones cambiarias del BCRP desde el 2003 habrian inducido efectos no deseados que ilustran la forma
en que una menor independencia operativa de la politica monetaria disminuye la probabilidad de éxito del regimen de MI.
En primer lugar, se identifica que las intervenciones cambiarias sostenidas son interpretadas por el publico como la defensa
de un nivel objetivo para el tipo de cambio establecido por el Banco Central . Eventualmente, ello podria crear confusion
acerca de cual es el objetivo que realmente persigue el BCRP (tipo de cambio o inflacion).

En segundo lugar, se ha observado un incremento de las tasas de los plazos largos del mercado monetario que no serian
congruentes con los incrementos de la tasa de politica del BCRP o con otros determinantes de estas tasas. Asi, mientras que
la tasa de referencia del BCRP se elevo en 50 puntos basicos entre enero del 2004 y enero del 2005, las tasas de los
certificados de depositos del Banco Central (CDBCRP), a plazos iguales o mayores a 6 meses, se han elevado en mas de un
punto porcentual # . Por ello, la curva de rendimientos de los CDBCRP no sblo muestra un desplazamiento hacia arriba sino
también una pendiente mas elevada en los tramos de mayores plazos.

Este comportamiento podria estar asociado al incremento del saldo de los CDBCRP, asi como a las mayores emisiones a
plazos largos de estos certificados, debido a que el Banco Central ha tenido que esterilizar una parte significativa de la
expansion de dinero originada por las compras de dolares.

Se podria argumentar que los aumentos de las tasas de los CDBCRP reflejan ajustes por arbitraje, en un contexto en el que
la FED ha elevado su tasa de politica en 150 puntos basicos. Al respecto, cabe mencionar que si bien la FED ha inducido una
elevacion similar de las tasas en dolares de corto plazo, como la LIBOR a tres meses, no se aprecia lo mismo en los
rendimientos de los activos denominados en esta moneda de plazos superiores. Ademas, de acuerdo a las Encuestas de
Expectativas Macroeconémicas que realiza el BCRP, las expectativas de depreciacion a uno y dos ahos han disminuido en
mas 150 puntos basicos y 260 puntos basicos, respectivamente, lo que contrarresta los incrementos de las tasas en dolares.
En este sentido, la evidencia no permite sustentar la hipbtesis de arbitraje.
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Asi, en un contexto de intervenciones masivas en el mercado cambiario, que deben ser esterilizadas para no generar
presiones inflacionarias, las tasas de plazos mas largos del mercado monetario pueden elevarse sin que el BCRP modifique
su tasa de politica. Esta inconsistencia diluye el poder de sehalizacion que tiene la tasa de referencia para indicar la
posicion que adopta la politica monetaria y su caracter referencia para la formacion de la estructura temporal de las tasas
de interés.
i{Puede un régimen de metas de inflacion ayudar a desdolarizar la economia?
La evidencia sugiere que la dolarizacion podria ser enddgena al régimen de politica. Por ejemplo, los trabajos de Goldfajn
y Werlang (2000) y de Wilkenried (2003) encuentran que el pass-through del tipo de cambio a precios no es lineal, y que
depende del contexto inflacionario. Asi, un régimen de politica monetaria que garantice que la inflacion se mantendra baja
y estable, como el de MI, podria contribuir a desdolarizar gradualmente la economia, induciendo efectos positivos sobre la
independencia operativa del banco central. Para ello, se requiere que la inflacion se mantenga alrededor de la meta
anunciada, con una volatilidad minima o al menos menor que la del tipo de cambio *.
En este sentido, una mayor flotacion cambiaria seria un factor positivo. Por un lado, contribuiria a reducir la volatilidad
relativa entre la inflacion y el tipo de cambio. Asimismo, se evitaria que los agentes internalicen la existencia de un seguro
cambiario implicito proporcionado por el banco central. Asi, la mayor flotacion cambiaria y un régimen de MI creible
favorecerian la desdolarizacion de la economia, con lo que la politica monetaria ganaria efectividad, generandose un
circulo virtuoso.
Hugo Perea Flores
hperea@continental.grupobbva.com
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1/ Sobre el “temor a flotar” que muestran algunos bancos centrales ver Calvo y Reinhart (2002) y Hausmann, Panizza y Stein (2001).

2/ Por ejemplo, entre febrero del 2003 y junio del 2004, en un contexto de expansion notable de las exportaciones y de compras de dolares del BCRP
en el mercado cambiario, la media del tipo de cambio fue S/. 3,477, con una desviacion estandar de 0,009, lo que da un coeficiente de variabilidad de
0,3%. La dispersion de valores entre los que fluctud esta variable en estos meses fue de 5 centavos de sol peruano.

3/ Ello puede comprobarse al revisar las declaraciones que emiten en medios locales diversos representantes de las instituciones financieras.

4/ Los CDBCRP son activos financieros emitidos por el Banco Central con fines de esterilizacion monetaria.

5/ Ize y Yeyati (2003) demuestran que la persistencia de la dolarizacion ocurre cuando la volatilidad esperada de la inflacion es relativamente alta
respecto a la volatilidad del tipo de cambio real.
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El desarrollo bancario y el papel de la banca extranjera

Pert: participacion de la banca Brecha en el acceso al crédito de las
extranjera y spreads del mercado pyme y proteccion de los acreedores
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¢ Cual es el rol que juega la banca extranjera? ;Qué ganan los paises con su penetracidbn? En los Ultimos meses, han
aparecido un conjunto de trabajos que han abordado el tema de forma especial, llegando a conclusiones coincidentes
respecto al papel de la banca foranea, y los beneficios que ha traido a Latinoamérica. Desde inicios de los noventas,
cuando el proceso de apertura financiera se profundiza en la region, la banca extranjera empieza a jugar un papel protagdnico
en el desarrollo del sistema bancario. Algunos elementos reconocidos por la literatura econdbmica, sehalan que la presencia
extranjera ha permitido: (i) menor costo en el acceso al acceso al crédito, (ii) la generacion de una mayor afluencia de
capitales en los paises, (iii) el desarrollo de mejores sistemas de pagos para los agentes basados sobre un nuevo impulso
tecnolégico, (iv) mejor control de los riesgos del negocio, y (iv) una mejora respecto al mayor conocimiento de los agentes
y la informacion requerida por el sistema (BID, 2005).

Se desprende también, a pesar de los procesos de consolidacion observados, que la banca extranjera ha ayudado a
impulsar una mayor competencia en el sistema bancario, permitiendo que el acceso sea menos costoso para los agentes
econbmicos. En ello no sbélo coincide el informe del BID mencionado, sino también un conjunto de investigaciones publicadas
en el Journal of Money Credit and Banking en el 2004, donde se destaca, por ejemplo que la banca extranjera opera con
menores spreads y ha contribuido a que los mismos se reduzcan en el conjunto del sistema al desarrollar esquemas de
negocio bancario mas eficientes, y operar con menores costos administrativos, redundando en un mayor beneficio para
los agentes (Martinez Peria y Mody (2004), Classens y Laeven (2004), Beck, Demirguic-Kunt y Maksimovic (2004)). Asi,
por ejemplo, de acuerdo a Martinez Peria y Mody (2004), se observa en el caso del Peru que la banca extranjera, a medida
que incrementaba su grado de participacion en el sistema, ha venido reduciendo de manera mas rapida sus margenes
respecto a la banca domeéstica, contribuyendo asi a menores costos para los agentes econémicos. También se le reconoce
a la banca extranjera responsabilidad en la reduccion de la volatilidad del sistema bancario, al ser una banca mejor
diversificada, permitiendo el surgimiento de un sistema bancario mas seguro y menos costoso.

Un tema que resalta la literatura economica, es que los beneficios de la banca extranjera demoran en expandirse hacia un
mayor grupo de agentes, debido a la existencia de una serie de problemas estructurales en los paises en desarrollo,
siendo el principal el del grado de respeto a los derechos de los acreedores. Por ejemplo, el informe del BID (2005) sehala
que aquellos paises con mayores avances en ese aspecto, reflejan un mayor acceso de la pequeha y mediana empresa al
financiamiento bancario. En el ambito del desarrollo institucional, el Estado tiene mucho camino por recorrer, considerando
que de acuerdo a estadisticas de Beck et al (2004), la economia peruana registra uno de los indices mas bajos del mundo.

David Tuesta Céardenas
davidtuesta@continental.grupobbva.com
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IV. Articulo

Sistema Privado de Pensiones peruano: antecedentes y
perspectivas para el futuro

Antecedentes del SPP

A inicios de los noventa, el Sistema Nacional de Pensiones (SNP) se hallaba
descapitalizado y al borde del colapso debido a la crisis economica de
finales de la década anterior y a una inadecuada gestion publica. Bajo el
SNP, las jubilaciones eran cubiertas con los aportes de los trabajadores
activos, lo que constituia un sistema de reparto. Sin embargo, estas
contribuciones no alcanzaban para cubrir las obligaciones del sistemay el
sobredimensionamiento del Estado generaba cargas a futuro que
comprometian la viabilidad de las finanzas publicas.

En este contexto, y como parte de un amplio programa de reformas
estructurales de la economia, en diciembre de 1992 se creo6 el Sistema
Privado de Pensiones (SPP), mediante el Decreto Ley 25897. El SPP se
formd bajo un esquema de cuentas individuales de capitalizacion, el cual
proporciona al trabajador al momento de su jubilacion una anualidad en
funcién de su fondo acumulado mas la rentabilidad obtenida durante los
anos de aportacion. A diferencia del sistema de reparto, este sistema
permite que la pension recibida por cada agente guarde relacion directa
con sus aportes y proporciona una mayor flexibilidad para adecuarse a los
patrones de envejecimiento de la sociedad.

El principal objetivo propuesto para este sistema fue asegurar pensiones
dignas a los afiliados (Decreto Ley 25897). Adicionalmente, se plantearon
objetivos secundarios como contribuir al desarrollo del mercado de
capitales, incrementar la eficiencia en la intermediacion del ahorro interno
y eliminar la ineficiencia en el uso de los recursos (Moreyra y Garcia:
2003). Asimismo, se identifico que el fondo generado con los aportes seria
una fuente de financiamiento del crecimiento econdmico, promoviendo la
inversion de recursos dentro del pais.

La gestion de los aportes de los trabajadores se encargb a entidades
privadas denominadas Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP).
Al establecer una administracion privada de los fondos de pensiones se
impidid el acceso a los recursos previsionales como fuente de
financiamiento para las operaciones del estado, volviendo mas transparente
el manejo de las inversiones del fondo (Moreyra y Garcia: 2003).

Como parte del proceso de reforma se creo la Oficina de Normalizacion
Provisional (ONP) para hacerse cargo de la administracion del SNP. Asi,
se plante0 la coexistencia de los dos sistemas, siendo los afiliados los que
deberian escoger en qué sistema les gustaria participar. En la actualidad,
el SNP maneja un fondo de US$ 2.983 millones y tiene obligaciones con
429 mil pensionistas.

El SPP: situacion actual

En términos absolutos, el fondo administrado por el SPP del Perl ha pasado
de US$ 259 millones en 1994 a US$ 7.820 millones en el 2004. La
importancia del de este fondo en la economia del Perl se aprecia al
observar que al cierre del 2004 superaba el 11,0% del PBIl y al 30,0% de
la liquidez total del sistema financiero. Cabe mencionar que a enero del
2005, el SPP tiene mas de 3,4 millones de afiliados, aunque este numero
representa un bajo nivel de cobertura teniendo en cuenta que sblo equivale
al 28,3% de la poblacion econbmicamente activa (PEA).

En el SPP operan actualmente sélo cuatro AFP, nUmero inferior a las ocho
que iniciaron operaciones hacia agosto de 1993. Luego de un proceso de
absorciones y fusiones las AFP que se mantienen en operacion son:
Horizonte (BBVA), Integra (ING), Unién Vida (Santander) y Profuturo
(Citibank).

Este proceso trajo consigo una mayor concentracion en la industria, tanto
por nUmero de afiliados como por tamaho de los fondos. El nivel de
concentracion existente representa una de las principales criticas al estado
actual del sistema previsional, sugiriendo que las AFP operan como un
oligopolio (Morbn y Carranza: 2003). Sin embargo, ninguna de estas
entidades tendria un poder de dominio dada la homogeneidad en el nUmero
de afiliados.
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Evolucion de la rentabilidad en el SPP
(en porcentajes)
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Participacion de las AFP en el patrimonio
de las principales empresas

(& enero del 2005)
Empresa % del patrimonio*
Credicorp 42
Edelnar 39
Femayros 39
Alicorp 36
Edegel 33
Mipao 32
Southem Peru 32
Cementos Lima a0
Cementos Pacasmayo 25
Luz del Sur 19
Buenaventura 12

* Valor sstimeado

| Fuente: Bolsa de Valores de Lima y SBS |

18

Cabe agregar que el costo previsional del SPP ha pasado de 4.2% en
1994 a 3,2% promedio en 2003 (Paz Soldan: 2004), lo que conjuntamente
con un incremento de los ingresos ha permitido que las AFP del Peru
obtengan niveles de rentabilidad sobre patrimonio (ROE) de 73,8% para
el periodo de julio 2003-junio 2004 (Martin y Rivas-Llosa: 2005), por encima
del promedio latinoamericano de 21,8%. Esta cifra y los margenes
observados en los Ultimos ahos vuelven al sector atractivo para la entrada
de nuevos competidores " .

Un tema sensible, es el hecho que la gestion de los fondos del SPP debe
cumplir con limites de inversion impuestos por el organismo regulador
(SBS). Estos limites afectan la rentabilidad del fondo al limitar la capacidad
de diversificacion de la cartera; en especial con respecto a las inversiones
en el exterior. La falta de diversificacion en activos del exterior hace que el
rendimiento del fondo sea mas volatil y dependiente a los ciclos econdmicos
en la region.

La situacion antes descrita ha determinado que las AFP mantengan una
alta participacion en el patrimonio de las principales empresas peruanas.
Ademas, la falta de instrumentos de inversion ha generado que el peso
de los activos locales de renta variable sea el 37,0% de la cartera, lo cual
aumenta la volatilidad del retorno del Fondo de Pensiones. Otro efecto ha
sido que un porcentaje significativo del fondo se ha invertido en
instrumentos de corta duracion como dep6sitos y valores del Gobierno y
del Banco Central (BCRP).

De este modo, la rentabilidad del fondo se ha visto afectada, y su volatilidad
se ha incrementado. Ello representa uno de los principales aspectos a
tener en cuenta sobre la evolucion del fondo en el futuro.

Retos y perspectivas del SPP

Entre los ahos 1994 y 2004, la tasa promedio de crecimiento anual del fondo
de pensiones administrado por las AFP ha sido de 44,7%, mientras que
desde el 2000 ha sido de 17.6%. Se espera que para el 2006 el fondo
administrado por el SPP alcance una cifra cercana a los US$ 10.800 millones.
Durante su etapa inicial, el crecimiento del SPP fue explicado por la
captacion de mayores aportes. Sin embargo, a medida que aumente la
masa de afiliados y el grado de penetracion del SPP en la poblacion
econbmicamente activa, se espera que la tasa de crecimiento de los aportes
se reduzca y alcance un nivel estacionario. Asi, en el futuro, el crecimiento
del fondo debe ser generado, principalmente, por la rentabilidad, lo cual
es una condicion necesaria para la sostenibilidad del sistema. Al cierre del
2004, la rentabilidad ha aumentado su importancia en la composicion del
fondo, llegando a representar aproximadamente el 42%. De continuar con
esta tendencia se espera que en los proximos anos el peso de la
rentabilidad en el fondo supere el 50%.

Entre los principales retos que enfrenta el crecimiento del SPP se encuentra
la limitada disponibilidad de instrumentos en el mercado local y los limites
regulatorios para invertir en el exterior.

Al respecto, cabe mencionar que el fondo de pensiones tiene mas de 40%
de los bonos en circulacion y la oferta de nuevos instrumentos no alcanzaria
para cubrir los vencimientos. Es decir, la tasa de crecimiento del fondo es
mayor que la de las nuevas emisiones. Esta situacion puede generar un
exceso de liquidez mayor al actualmente existente, lo que disminuiria alin
mas los rendimientos de las inversiones en renta fija.

Por el lado de renta variable, los montos negociados en la Bolsa de Valores
de Lima se han reducido de aproximadamente US$ 4.402 millones en el
1997 a US$ 1.262 millones en el 2004; mientras que la posicion de las
inversiones locales en renta variable en las carteras de los fondos de
pensiones asciende a US$ 3.059 millones (37% del fondo) al cierre del
2004. Para mantener constante la posicion de renta variable local en el
portafolio, en el 2005 las AFP deberian comprar aproximadamente US$
300 millones anuales, alrededor de un cuarto del total negociado en la
bolsa de valores.

Por otro lado, los Ultimos anos las ofertas publicas de nuevos valores han
sido practicamente inexistentes lo que configura una curva de oferta de
acciones muy inelastica. Ello puede ocasionar que las AFP deban pagar
precios cada vez mas altos por acciones cuyos fundamentos no
necesariamente los justifiguen. Esta situacion de oferta restringida y
demanda en crecimiento reduce la rentabilidad esperada que los fondos
de pensiones pueden tener.



Adicionalmente a esta restriccion de instrumentos disponibles, se tiene
que el 89.5% del fondo se encuentra invertido en instrumentos locales, lo
cual implica una sobre exposicion al riesgo Perl. Esto ocasiona que el
desempeno de la rentabilidad de los portafolios sea extremadamente
sensible a shocks adversos sobre la economia peruana (econdbmicos,
politicos, etc.).

Esta sobre exposicion se explica por los limites permitidos para la inversion
en el exterior. Al respecto, la ley establece un limite de 20% para las
inversiones del fondo en el exterior, pero el BCRP fija el limite operativo, el
cual se ubica actualmente en 10.5%.

La ampliacion de los limites de inversiones en el exterior permitiria mejorar
los perfiles de riesgo a través de la diversificacion y la implementacion de
estrategias de gestion optimas que permitan coberturas sobre los riesgos
existentes, reduciendo la volatilidad del rendimiento de las inversiones.
Ademas, ello reduciria el exceso de demanda sobre instrumentos locales
y eliminaria la transferencia de riqueza de los afiliados a los deudores
(empresas y gobierno) mediante tasas de interés por debajo de los
estandares internacionales. Desde luego, la diversificacion solo es posible
a través de nuevos instrumentos y nuevos mercados. En este sentido, la
ampliacion de los limites de inversion en activos del exterior esta
completamente alineada con el objetivo principal del SPP que es la de
proporcionar pensiones dignas .

Otro de los retos mas importantes que tiene el SPP en el corto plazo es la
implementacion del esquema de Multifondos. A partir de la Ley N° 27988,
publicada en junio de 2003, las AFP pueden ofrecer distintos tipos de fondos
para los aportes obligatorios, dependiendo del perfil de riesgo que tenga
cada afiliado. Los objetivos de los Multifondos son incrementar la oferta de
productos, y por lo tanto la competencia entre las administradoras
existentes, asi como dar una mayor participacion a los afiliados en el diseho
de su portafolio de inversion.

Las AFP podran ofrecer tres tipos de fondos de aporte obligatorio: (i) Fondo
de Preservacion de Capital (crecimiento moderado con poca volatilidad),
(i) Fondo Mixto (fondo actual con riesgo moderado) y (iii) Fondo de
Apreciacion de Capital (mayor rentabilidad con mayor riesgo). Estos fondos
deberian estar completamente operativos en noviembre de 2005.

Para que los Multifondos puedan cumplir con el proposito para el que fueron
creados y brinden alternativas de inversion significativamente distintas, se
debe aumentar la diversificacion en el mercado de valores, para lo cual se
deberan desarrollar nuevos instrumentos. También sera necesario ampliar
el limite de inversiones en el exterior para tener acceso a una mayor
cantidad de instrumentos con los que se puedan construir portafolios
efectivamente diferenciados. Por otro lado, las AFP deberan aumentar
sus servicios de asesoria y capacitacion hacia sus afiliados, ya que son
ellos los que estructuraran sus portafolios.
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1/ A la fecha, una nueva AFP, perteneciente al grupo Credicorp, ha solicitado autorizacion
para operar en el mercado.

2/ Para una evaluacion técnica del impacto de los limites en la combinacion rentabilidad/
riesgo de los portafolios de las AFP se recomienda ver el trabajo de Rivas-Llosa y Camargo
(2002)
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Real

Inflacion

Producto Bruto Interno
Demanda Interna
Consumo Privado
Consumo Publico
Inversion Privada
Inversion Publica

Fiscal

Ingresos Ctes. Gob. Central
Gasto Ctes. Gob. Central
Resultado Economico SPNF

Saldo Deuda Publica Externa

Monetario

Emision Primaria
Credito Total Sector Privado

RIN (Millones de US$)

Externo

Exportaciones
Importaciones

Balanza Comercial

Balanza en Cta. Cte.
BBVA-MAP-PERU (indice)
T. de Cambio Fin de Periodo

Proyecciones

(variaciones % interanuales)
PBI

Consumo Privado

Inversion Total

Produccion Manufacturera
Inflacion

1999

3,5
0,9
-3,1
-0,4
3,5
-15,2
6,2

1999

14,5
15,9
-3,2

37,8

1999

17,0
6,7

8.404

1999

6.087
6.793
-706
-1.519
89,7
3,51

(variacion % interanual)

(datos fin de periodo-variacion % interanual)

2000

3,8
3,1
2,4
3,9
5,1
=251
-15,4

(% del PBI)
2000

14,7
15,6
-3,2

35,9

2001

-0,1
0,2
-0,5
1,4
0,1
-4,5
-22,9

2000 2001
6,0 7,9
-3,1 -4.5

8.180 8.613

(millones de USS)

2000 2001

6.950 7.007

7.406 7.273
-455 -266

-1.557 -1.184
87,1 89,2
358 3,45

2004 2005(p) 2006(p)

5,1
3,3
9,4
6,7
3,5

4,4
3,6
7,0
5,0
2,3

4,0
3,3
6,0
4,3
2,5

2002

1,5
4,9
4,0
4,4
0,2
0,1

-4.8

2002

14,4
14,7
-2,3

36,7

2002

11,0
0,1

9.598

2002

7.723
7.417
306
-1.127
87,6
3,51

(miles de millones US$)

Exportaciones
Importaciones

Balanza Comercial

Balanza Cta. Cte.
Reservas

2003 2004
2,5 3,5
3,8 5,1
3,3 3,9
3,1 3,3
2,9 6,5
5,4 9,4
5,0 2,8

2003 2004

15,0 15,2

15,0 14,7

1,8 -1,1

37,6 35,8

2003 2004

10,1 25,3

-4,5 -0,3

10.194 12.631

2003 2004

8.986 12.547

8.255 9.818
731 2.729

-1.061 -71

97,6 103,1

3,47 3,28

2004 2005(p) 2006(p)

12,5 13,2 13,9
9,8 10,4 11,0
2,7 2,8 2,8
-0,0 -0,1 -0,5
12,6 13,9 14,0
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Brasil: una mirada estructural
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Lima, Dic 04
Lima, Ene 05
Lima, Ene 05
Lima, Feb 05
Lima, Feb 05
Lima, Mar 05
Lima, Mar 05

Lugar y fecha

Santiago, Dic 04
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Lima, Dic 04
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