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Situacion Pera

Editorial

Senales

La fase expansiva de la economia continta, al margen que las cifras de
actividad de inicios de afio han sido algo mas baja que las esperadas. Un
anticipo de que la expansion podria seguir, puede ser obtenido a partir de
un conjunto de indicadores indirectos como la confianza del consumidor,
el crecimiento de los créditos y el mercado laboral. Con ello, la actividad
econdémica debiera crecer alrededor del 5,0% el 2006, sea cual fueran los
resultados de la justa electoral. En general, al menos para este afo, existe
un fuerte soporte de la economia mundial, favoreciendo las cotizaciones
de los minerales, permitiendo contar con un flujo comercial importante.
Cabe sefialar que las exportaciones, en términos reales, se han expandido
alrededor de 50% en los ultimos cuatro afios.

El escenario electoral, sin embargo, ha incorporado cierta volatilidad en
las variables financieras desde finales del afio pasado. Si nos dejamos
guiar por los procesos electorales recientes en la region, debiéramos
esperar una mayor volatilidad en tanto nos vayamos aproximando a la
segunda vuelta. De ahi, una vez terminado el proceso, y conocido el nuevo
presidente, podria esperarse que la economia se tranquilice y las cosas
vuelvan otra vez a su lugar, como sucedié en el proceso electoral del 2001.
Cabe preguntarse, sin embargo, si este comportamiento es algo casual, o
siempre es asi, y existen “requisitos” para que ello ocurra de esa forma.

Estos escenarios de volatilidad y nerviosismo se acentian mas en
situaciones de escaso desarrollo institucional y de una ausencia de
informacion suficiente para la toma de decisiones. En este contexto, los
agentes no pueden distinguir de los discursos ni de los planes de gobierno,
cuales seran las acciones concretas que se seguiran una vez electo el
nuevo presidente, llevando a que el mercado reaccione tomando excesivas
precauciones. Luego de finalizada la eleccion presidencial, la probable
normalizacion en el comportamiento de los indicadores econémicos, no
es casual, sino que responde a la recepcion de mayor informacion, que
normalmente fluye a través de “sefales claras” que los nuevos actores
politicos dan al mercado. Estas sefiales van mas alla del discurso, y
normalmente se plasman en acciones concretas, como, por ejemplo, el
encargar el manejo de la politica econdmica a personas de prestigio
internacional, o a medidas concretas que tiendan a preservar la estabilidad
fiscal y monetaria. Medidas claras para fomentar a una mayor competitividad
y el respeto de las reglas de juego, son también sefiales muy poderosas.
En esa linea, un caso que puede servir de ejemplo en el “juego de las
sefiales”, es el de Brasil, donde se presentd inicialmente una elevada
desconfianza respecto a las politicas econémicas que podia seguir el
gobierno de Lula, y luego mediante la “emisién de sefiales concretas”,
incluso antes de asumir el mando, se fue logrando un escenario de calma.

Entonces, sabiendo que un contexto de mayor turbulencia politica podria
irse desarrollando en las préximas semanas, en mayor o menor grado, los
ojos de los mercados estaran a la espera de las sefiales que reciban por
parte de los dos candidatos en disputa por el silléon presidencial. Los
mercados, evidentemente desean sefales concretas que permitan
confirmar que el pais ira en el sentido correcto. Ir en esa direccion implica
no desligarnos de los soportes de estabilidad econémica que han sido
ganados en los ultimos afnos.

Ello también implica no dar la espalda al proceso de globalizacion y apertura
gue las economias pequefas como la nuestra necesitan para crecer.

Adicionalmente, se requeriria hacernos mas competitivos y confiar que
unos mercados, técnicamente supervisados y regulados, por un aparato
estatal suficiente y eficiente, son elementos que pueden permitir alcanzar
mayor crecimiento y menor pobreza.

Las experiencias de desarrollo reciente en el mundo, indican que el camino
va en esa direccion. Esperemos con calma, recibir las “sefiales” correctas
del nuevo presidente en las proximas semanas.



En esta edicion...

Las perspectivas econémicas para el 2006 se siguen presentando
favorables. Dos elementos, sin embargo, se muestran como los factores
de riesgos relevantes. En primer lugar, el escenario econémico mundial
gue, si bien viene registrando una tendencia ascendente y aparentemente
soélida, no deja de presentar ciertas dudas, dados los enormes
desequilibrios que sigue manteniendo la economia norteamericana. En
segundo lugar, un riesgo mas evidente para los agentes econémicos
locales, es el contexto electoral que, ante la cerrada disputa de los
candidatos al sillon presidencial y el aparente contraste de los programas
economicos, termina configurando un escenario de cierta incertidumbre.

En esa linea, nuestra seccion de Entorno Internacional discute, de manera
amplia, las tendencias que vienen mostrando los principales mercados en
el contexto vigente. Asi, se puede observar que los flujos de capitales
contindan teniendo cierta predileccion por los mercados emergentes debido
a las rentabilidades, el crecimiento y la disminucion de las primas de riesgo.
En tanto, en las economias mas grandes, como la norteamericana, la
europea y la asiatica, se observa que la senda de expansion continta
teniendo soporte con riesgos relativamente bajos. En principio, se espera
que el crecimiento mundial continte alrededor del 3,0% y los bancos
centrales continuaran con un ajuste de tasas de corto plazo, aunque las
curvas de rendimientos se mantendran relativamente planas.

En el entorno macroecondmico doméstico, si bien el proceso electoral
ha generado cierta incertidumbre sobre ciertas variables financieras, se
espera que la actividad econdémica continde con el ciclo expansivo que
viene registrando desde hace varios afios. No obstante, se prevé que el
dinamismo de la economia en el 2006 sea cercano al 5,0%.

Asimismo, se ha elaborado un recuadro que lleva por titulo “Peru:
Competitividad a nivel internacional”, donde se hace una comparacion
a nivel latinoamericano acerca de como esta el Peru en lo que se refiere a
indices de competitividad. Al analizar la informacion disponible, se
encuentra que el Perd no ha mostrado mejoras importantes en los dltimos
afos, lo cual lo sitia en una posicion desventajosa frente a los paises
Vecinos.

En el entorno financiero, se examinan los incrementos en el nivel de la
tasa de referencia del Banco Central, los cuales se han dado en un
escenario de volatilidad cambiaria, vinculado al proceso electoral. Asimismo,
se analiza los problemas de liquidez que ha venido enfrentado, de manera
temporal, el sistema bancario, asi como el comportamiento del tipo de
cambio .

Sabiendo que en el contexto actual, las variables financieras se encontraran
afectadas por lo politico, hemos tratado de sintetizar algunas reflexiones
en el recuadro que lleva por titulo “ La politica, la economiay la segunda
vuelta electoral”, donde tratamos de entender el proceso actual a partir
de eventos relacionados en el pasado, y se sopesan algunos de los factores
que seran importantes para que los indicadores econémicos retomen
tendencias normales.

Finalmente, desarrollamos el articulo titulado “ Algunas consideraciones
respecto a la Banca Estatal”, en la cual tratamos las restricciones
estructurales que presenta el desarrollo de una banca dirigida por el Estado,
asi como algunas experiencias pasadas que no fueron destacables, como
el caso del Banco Agrario. Asimismo, teniendo en cuenta que una cantidad
importante de paises tiende a preservar la presencia de bancas nacionales,
se comparten algunas ideas que pueden mejorar su desemperio actual.
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I. Entorno internacional

Flujos de capital hacia emergentes: iexuberancia racional?

El comienzo del afio 2006 ha mostrado una notable aceleracion de los
flujos de capital hacia las economias emergentes. De hecho, las entradas
netas de capital en renta variable en los tres primeros meses de este afio
suponen el 110% del total registrado en 2005, mientras que las entradas
en renta fija suponen alrededor del 75% de todo lo recibido por estos paises
el afio anterior. En consecuencia, los precios de los activos en estas
economias estan aumentando significativamente: los indices bursatiles
muestran notables ganancias, las primas de riesgo alcanzan minimos
histdricos, las divisas se aprecian. Todo ello en medio de volatilidades en
niveles relativamente bajos. Asi, a pesar de que se aprecia alguna
diferenciacion por paises, el contexto general de los mercados financieros
para los paises emergentes se puede considerar como muy favorable.

Ahora bien la sostenibilidad de este contexto en los proximos meses es la
principal incertidumbre para los inversores y esto va a depender de factores
domésticos, pero especialmente de factores externos. Aunque la mejoria
de las variables fundamentales en muchos de los paises emergentes esta
favoreciendo este comportamiento de los flujos de capital, no cabe duda
de que las condiciones de elevado crecimiento de la economia mundial
con una inflacion controlada y con una liquidez elevada pudieran estar
dando lugar a que hubiera algun tipo de infravaloracion del riesgo por
parte de los inversores.

Dinamismo de la actividad mundial

En efecto, la actividad econémica mundial se mantiene relativamente
dinamica, a pesar de los elevados precios del petréleo. En EE.UU., el
crecimiento de la renta disponible muestra una significativa moderacion, y
la riqgueza inmobiliaria podria moderarse a lo largo de este afio. Todo ello
apuntaria hacia una ralentizacion en el crecimiento del consumo en esta
economiay hacia un menor crecimiento de la demanda interna, que podria
ser parcialmente compensado por un mayor dinamismo de la externa. Un
menor crecimiento en EE.UU., parece estar en todo caso compensado
por un mayor dinamismo previsto en otras economias. Por un lado, en
Europa, la recuperacion sostenida en los indices de confianza deberia ir
acompafada de una mejoria de los datos de actividad. Por otro lado, Japén
sigue mostrando un notable crecimiento, superior a su potencial que podria
facilitar una salida de la deflacion en 2006.

A pesar del mayor crecimiento, la inflacion se mantiene relativamente
controlada, dentro de un rango, especialmente cuando se analiza su
componente subyacente. Incluso en EE.UU., donde la utilizacién de los
recursos productivos, capital y trabajo, ha aumentado significativamente y
supera sus promedios histéricos, el repunte de la inflacion energética
apenas se ha trasladado a los precios finales. De hecho, el comportamiento
de los salarios reales, con tasas de crecimiento practicamente nulas, a
pesar de la situacion ciclica de la economia, proporciona cierto margen
para inferir que cualquier repunte de inflacion va a ser relativamente limitado.

En este contexto, la politica monetaria de EEUU esta proxima a terminar
su ciclo de subidas de tasas de interés, que podria suponer situar las
tasas oficiales en el 5%. Indudablemente, a medida que se aproxima el
final del ciclo de subida de tasas, aumenta la incertidumbre sobre la senda
futura de las tasas de interés, frente a un periodo de relativa predictibilidad
en su comportamiento. En general, los principales bancos centrales del
mundo estan moderando el grado de relajacion que ha caracterizado a la
politica monetaria en afios anteriores. En todo caso, las tasas de interés
esperadas son inferiores a los maximos alcanzados en ciclos alcistas
anteriores.



Pero no solamente los paises industrializados muestran un notable
dinamismo, sino que debe destacarse que la economia mundial muestra
una creciente interrelacion, ya que no podria explicarse su evolucion sin
incorporar el crecimiento de la economia china. Esta economia sigue dando
muestras de que el modelo de crecimiento orientado a la exportacion esta
permitiendo generar una elevada actividad, especialmente en el gasto en
inversion. También debe destacarse el comportamiento de las materias
primas, especialmente de los metales tales como el cobre o el oro, que
consiguen desafiar todos los prondsticos y situarse en niveles de precios
gue suponen maximos histdricos. Esta evolucion de las materias primas
constituye a su vez un motor del crecimiento para algunos paises de
Ameérica Latina.

¢Un mundo con cambios estructurales?

En gran medida, la cuestion principal es la sostenibilidad de esta situacion
en el tiempo. Indudablemente hay una serie de factores que sustentan la
posibilidad de que la economia se encuentre ante un cambio estructural.
Asi, el desarrollo tecnologico y la globalizacién de la actividad, con el
protagonismo de nuevos participantes en la economia de mercado estan
suponiendo una modificacién en los mecanismos tradicionales de
transmision de precios y salarios.

La credibilidad de los bancos centrales ha contribuido a mantener bajas
tasas de inflacién. Ademas, la globalizacién y diversificacion de los
mercados financieros, junto con la menor volatilidad macroeconémica,
implica una reduccion de las primas de riesgo, y, en consecuencia, supone
una reduccién de los niveles de las tasas de interés de largo plazo. Este
ultimo es un factor diferencial significativo de la situacion actual y podria
explicar uno de las principales interrogantes: el hecho de que a pesar del
aumento de las tasas de interés oficiales en EE.UU., las tasas de largo
plazo se hayan mantenido relativamente estables, y que, en consecuencia
se haya producido un significativo aplanamiento de la curva de tasas,
incluso una pequefa inversion de la misma, que habitualmente hubiera
anticipado una recesion econémica. Pero, como ha sefialado recientemente
Bernanke , el aplanamiento de la curva de deuda ahora es probablemente
consecuencia de una menor prima de riesgo, derivada de la menor
incertidumbre macroeconémica y de la mayor demanda de bonos por parte
de agentes que resultan poco sensibles a los criterios de rentabilidad-
riesgo. Esta explicacion podria suponer que una curva plana es compatible
con un crecimiento estable en los proximos meses, y no con una recesion
de la economia.

Ademas de estos factores estructurales, algunos elementos coyunturales
contribuyen a reducir los riesgos en la situacion actual. En primer lugar, el
ajuste progresivo al alza de las tasas de interés oficiales constituye un
primer paso para limitar el exceso de liquidez que podria haber llevado a
infravalorar el riesgo de algunos activos. En segundo lugar, la diferencia
en el crecimiento de la demanda interna entre EE.UU. y otras economias
se estd moderando, a medida que se va relanzando el crecimiento en
Europa y Japoén, y se modera el crecimiento del sector inmobiliario y del
consumo en la economia estadounidense. Por ultimo, el dinamismo de la
economia china, superior al esperado, le esta permitiendo ir ajustando de
forma lenta pero gradual su tipo de cambio con el ddlar.

Escenarios de riesgo: poco probables

Ahora bien, a pesar de estos cambios estructurales, que constituyen el
soporte del escenario base de crecimiento de la economia mundial, hay
algunos elementos que podrian suponer riesgos a la baja sobre la actividad.
La probabilidad de que la valoracion del riesgo por parte de los inversores
esté siendo muy baja, provocando un aumento del precio de los activos en
un entorno en el que las familias estan muy endeudadas podria implicar
algiin ajuste econémico.
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EEUU: Descomposicion de los factores
explicativos para las tasas a 10 anos

Tasas 1 Tasas

anos reales

199} 870 4000

2005 430 2.00

Variacion 440 2.00
Expectativas de tasas reales -3
Expectativas de inflacidn =100
Feal term permium -150
Prima de riesgo por inflacion -3

Fuente: BBVA
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De igual forma, el elevado y creciente déficit en la cuenta corriente de
EE.UU. constituye un factor de incertidumbre, especialmente si se
observa que una parte del déficit es financiado por el superavit de los
paises exportadores de petrdleo y por los flujos de capital oficiales
procedentes de la acumulacién de reservas de un conjunto de paises,
especialmente emergentes asiaticos, que intentan evitar la revaluacion
de sus divisas.

Ahora bien, junto a los factores estructurales y coyunturales de soporte
mencionados anteriormente, hay que sefalar que, en todo caso, no es
facil anticipar ni la forma de un potencial ajuste ni el detonante del mismo.
Un choque real, como podria ser un brusco aumento del precio del
petréleo, consecuencia de una reduccién significativa de la oferta, no
necesariamente provocaria un fuerte aumento de la inflacion y podria
tener como consecuencia una recesion de las economias y menores
tasas de interés.

Un choque financiero, en el que el aumento de la aversion al riesgo llevase
a los inversores a pedir una mayor remuneracion por los activos de
EE.UU. y que provocase una depreciacion del délar, significaria un notable
aumento de las rentabilidades de la deuda en esta economia. Un error
de politica monetaria, que implicase tasas de interés oficiales demasiado
altas y provocase un desplome del precio de los activos inmobiliarios,
conduciria a una significativa recesion y a un descenso de tasas de interés
en el futuro. Evidentemente, cualquiera de estos escenarios tendria
consecuencias mas negativas sobre el precio de los activos si fuera
acompafiado de un aumento de la inflacion, en un contexto en el que las
ganancias de productividad en EE.UU. se pusieran en duda y hubiera un
retroceso en la globalizacion, derivado de la adopcién de medidas
proteccionistas en el comercio mundial. El mapa de riesgos, en
consecuencia, es diverso y el detonante de un ajuste, dificil de anticipar.

En todo caso, cuando se hace un balance entre los factores de soporte y
los elementos de riesgo, se concluye que la probabilidad de estos
escenarios de ajuste en el contexto actual resulta reducida.

Tasas de largo plazo con recorrido limitado y délar estable

En consecuencia en el escenario central para las economias, la pendiente
de la curva de deuda en EE.UU. se mantendra relativamente plana,
aunque a medida que aumente la incertidumbre sobre la politica
monetaria y se ralenticen algunos de los flujos de capitales de no
residentes, podria mostrar una ligera inclinacion. Las tasas de interés de
largo plazo se situaran en el 4,8% y en el 5,1% en promedio en 2006 y
2007, respectivamente.

En Europa, las tasas de largo plazo que han descendido
significativamente en 2005, se mantendran en niveles histéricamente
bajos debido al escaso recorrido al alza esperado para las tasas de interés
oficiales y a la demanda de activos de largo plazo de los inversores
domésticos, en gran medida como consecuencia de medidas regulatorias.
Asi, en promedio, las tasas a diez aflos en Europa se situaran en 3,7%y
4,1% en 2006 y 2007, casi un punto por debajo de los de EEUU. Este
diferencial de tasas de interés seguira siendo uno de los principales
soportes del délar que con el euro se mantendra en un rango estable en
el entorno del 1,21 en 2006 y del 1,25 en 2007. Ahora bien, la situacion
de la balanza corriente en EEUU implica un balance de riesgos a la baja
para el dolar.
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II. Entorno macroeconomico

{Como seria el crecimiento econémico en el presente ano?

La reciente evolucion de los indicadores macroeconoémicos del 2005 reflejan
que el afo anterior ha sido uno muy bueno para la economia peruana. La
actividad econémica alcanzé un crecimiento real de 6,7%, nivel superior
al estimado por el mercado; la balanza comercial registré un superavit de

PBI
(var. % interanual)

6,6% del PBI; la meta de déficit fiscal se sobrecumplio, al ser de -0,4% del B.O

PBI; mientras que la inflacion cerro el afio en 1,5%, ubicandose en el limite M’::::'::w

inferior del rango meta. 801 35m

Dichos resultados sirven de base para la actividad econémica en el 2006. 404 J _ N -
Asi, se espera que la economia mantenga un ritmo de expansion

importante, aunque inferior al observado en el 2005, cercano a su nivel 201

potencial. De esta forma, se estarian registrando 5 afios consecutivos de

crecimiento econdmico a tasas por encima del ritmo histérico promedio de oo :

la economia peruana. AR R
En general, se prevé que las principales caracteristicas del crecimiento
econdémico en el 2005 se mantengan vigentes en este afio. En este sentido,
se considera:

Fuente: Banco Central de Reserva

* Un contexto internacional todavia favorable, donde la actividad
econdmica mundial se mantiene relativamente dinamica, similar a la
del afio pasado, a pesar de los elevados precios del petréleo. Asimismo,
se espera que el ciclo alcista en las tasas de interés internacionales,
especificamente la de la Reserva Federal, llegue a su fin, ubicandose
en una posicion mas neutral (alrededor del 5,0%).

* Las exportaciones seguirian creciendo de manera sostenida,
consolidando la fortaleza de la cuenta corriente, la cual debiera ser
positiva por segundo afio consecutivo. Asimismo, las cotizaciones spof Componentes de la demanda interna
y de los futuros de las principales materias primas exportadas por el (var. % real)

Pert (metales) vienen mostrando una tendencia alcista en las Ultimas
semanas, lo cual podria incrementar ain mas el valor de nuestras
exportaciones. i

. ., . . , ., . 12.0 4
* La inversion privada registraria una desaceleracion en su ritmo de

crecimiento, pero seguiria expandiéndose a niveles cercanos al 10%. 804

Asimismo, sus principales destinos serian los proyectos mineros y 40 1 - = :
energéticos y, en menor medida, las actividades industriales favorecidas o _

por el dinamismo de la demanda interna y/o exportaciones.

4,0 4
e EIl consumo privado seguiria apuntalado por la generaciéon de empleo 2002 2003 2004 2005
y por las mejores expectativas de los agentes privados. Cabe mencionar ® Consume privado u Inversion privada

que, en enero el empleo urbano a nivel nacional registré un incremento

cercano al 6,0%; mientras que el indice de confianza del consumidor

(INDICCA), en los ultimos meses, viene registrando niveles maximos y Fuente: Banco Central de Reserva
alcanzado el rango optimista.

Demanda agregada real: Gltimos datos trimestrales

(variacion % real interanual) I-05 II-05 II1-05 IV-05
Consumo total 4,6 4,6 4,7 6,1
Privado 4,0 4,4 4,5 4,7
Publico 10,4 6,0 5,9 15,7
Formacion Bruta de Capital Fijo 6,1 12,8 14,6 19,8
Privada 6,5 13,4 16,3 19,0
Publica 3,6 8,5 55 22,6
Demanda Interna 50 50 6,1 6,7
Exportaciones de Bienes y Servicios 18,8 17,7 8,4 13,4
Importaciones de Bienes y Servicios 12,3 11,0 7,7 9,3
PBI 6,4 6,2 6,3 7,7
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Indice de confianza del consumidor
(en puntos)
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Expectativas de mejoria en los proximos 3
meses para la empresa y la economia
(en porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Reserva

* EIl gasto publico continuaria expandiéndose, tomando en
consideracion la mayor disponibilidad de ingresos fiscales,
generados por los altos precios de los metales y por el dinamismo
propio de la actividad econémica. Cabe recordar que al primer
trimestre del presente afio, la recaudacion por Impuesto a la Renta
registré un crecimiento real de alrededor del 40%.

e El exceso de liquidez existente en el sistema financiero y las tasas
de interés locales aun por debajo de su nivel promedio de los ultimos
afios, seguirian generando un impulso favorable para el acceso al
financiamiento a bajo costo.

* Lareciente firma del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos,
aunque aun esta pendiente la ratificacion por parte de ambos
Congresos, seria otro factor positivo a considerar en el crecimiento
de las exportaciones y de la actividad econémica en su conjunto.

Por el lado sectorial, se espera una expansion importante de las
actividades vinculadas a los sectores no primarios, tales como la
construccion, manufactura, especialmente agroindustria y textiles,
comercio y servicios.

Cabe indicar que si bien las cifras del PBI al primer bimestre del afio
reflejan un menor dinamismo respecto a similar periodo del 2005 (4,7%
frente al 7,1%), éstas no deben entenderse como una sefal de alerta,
ya que dichos datos nos confirman que la fase de expansién de la
economia peruana continda vigente.

En este periodo, destaca de manera notoria el fuerte dinamismo del
sector Construccidn, el cual registra tasas de crecimiento superiores
al 14%, como resultado del impulso proveniente de obras residenciales
(programa Mivivienda) y de infraestructura. Por su parte, la
manufacturera viene acumulando 26 meses consecutivos de expansion
gracias, principalmente, al comportamiento de la industria fabril no
primaria.

Por ello, nuestro estimado del crecimiento del PBI para el afio 2006
sigue manteniéndose en 4,7%.

No obstante lo anterior, hay que tener presente que si bien hay muchas
similitudes respecto al afio anterior, también existen diferencias
significativas. La mas importante de ellas es la realizacién de las
elecciones generales, tanto presidenciales como legislativas, que viene
afrontando el Perd. Este proceso viene induciendo cierto grado de
incertidumbre sobre los mercados financieros.

Sectores productivos: Gltimos datos trimestrales

(% anual)

PBI
Agropecuario
Pesca
Mineria
Manufactura
- Primaria

- No Primaria
Construccién
Comercio
Servicios

IV-04 I-05 11-05 I11-05
6,4 6,2 6,3 7,7
2,1 6,4 4,8 6,0
155 2,1 -5,6 -2,3
0,9 5,4 11,8 16,3
7,2 8,5 7,0 5,8
4,7 4,7 3,4 3,1
7,7 9,5 7,8 5
2,8 7,4 10,9 138
7,7 7,0 5,6 4,3
7,8 5,7 5,5 8,0



Si vemos la experiencia mostrada en la reciente primera vuelta electoral,
se observa un periodo de volatilidad en las variables financieras,
principalmente en el tipo de cambio, riesgo pais y la bolsa de valores,
mayor a la observada en los trimestres previos. Cabe precisar que este
comportamiento es usual en periodos electorales.

Asi, si uno revisa la experiencia peruana del primer semestre del 2001, o
de cualquier otro pais latinoamericano que se haya encontrado en un
proceso electoral, observara movimientos similares de dichas variables, e
inclusive quizds aun mas drasticos. (Para una mayor referencia, ver el
recuadro “La politica, la economiay la segunda vuelta electoral”).

{Aproximandonos a un escenario de stress politico?

Hasta el momento, el actual proceso electoral sélo ha generado una mayor
volatilidad en las variables financieras, sin que ello haya afectado de manera
significativa el dinamismo de la actividad economica.

Sin embargo, no se puede descartar que un escenario de s#ess politico
pueda desarrollarse en los proximos meses y que ello pueda inducir:

e Unincremento significativo del riesgo pais por una mayor desconfianza
por parte de los agentes econdmicos tanto nacionales como
internacionales.

e Presiones depreciatorias sobre el tipo de cambio, lo que podria inducir
efectos de “hoja de balance” y afectar la actividad econdémica. Sin
embargo, la holgada posicion de reservas internacionales, le otorgaria
al Banco Central de Reserva un margen suficiente amplio para contener
estos eventos.

e Un mayor grado de dolarizacion de la economia.

* Presiones inflacionarias debido al pass-throug/ del tipo de cambio hacia
los precios.

Es dificil que esta situacion extrema llegue a materializarse en el Peru, ya
que si bien las principales agrupaciones politicas muestran diferencias
significativas en sus planteamientos, al revisar las propuestas econémicas
de sus respectivos planes de gobierno, se encuentran una serie de
coincidencias importantes en el @ambito de la estabilidad macroecondémica:

e Mantener la independencia de la politica monetaria a través de un Banco
Central auténomo, el cual continuara implementando el esquema de
metas de inflacion (/nfation targeting).

e Consolidar la disciplina actual en la politica fiscal: No exceder un déficit
del 1,0% del PBI, buscar medidas para ampliar la base tributaria,
aumentar la inversion privada, entre otras.

e Continuar con la promocion de la inversion publica mediante las
asociaciones publico privadas (APP), especialmente en las obras de
infraestructura vial.

En tanto estos compromisos de mantener la estabilidad macroeconémica
se conserven en la practica, la economia internacional continte creciendo
de manera solida y se respeten las mejoras institucionales ya ganadas,
no se esperaria un mayor impacto del ruido politico sobre las actividades
del sector real.

Situacion Pera
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Pert: Competitividad a nivel internacional

Indice de Competitividad del Crecimiento: Cambios en el Indice de Competitividad
Posicion relativa y valor del indice del Crecimiento
Fintandia (1) | 5.9
EE.UL. (2) 5.8
Suecia (3) 5.7 Finlandia 1 1 1 0
g = e Estados Unidos | 2 2 2 0
Espaiia (29) | 4.8
China (49) | 4.1 Chile 28 2 4 3
Uruguay (54) | 3.9 :
México (55) | 3.9 Espana 3 3 L) -6
sk L8 i Mésico 47 4 55 8
Brasd (65) | 37
Per: (68) | .7 Brasil 54 57 65 -11
Argentina (72} | 1 3.6
Venezuela (89) |8 3.2 Peri 57 67 68 -11
Bollvia (101) | o3 Argentina 78 74 T b
Ecuador (103) | 3.0
Chad (117) | 2.4 Total de paises 102 104 117
Fuente: World Economic Forum Fuente: World Economic Forum

Las diferencias en los niveles de bienestar entre las diversas naciones estan asociadas principalmente a los factores de produccién
y su productividad, que a su vez determina la tasa de retorno de la inversion y, junto con el crecimiento de la poblacion, la
capacidad de crecimiento de la economia en el mediano y largo plazo.

Los factores relacionados con la capacidad de crecimiento sostenido han sido abordados, entre otros, por el World Economic
Forum (WEF)¥. Dicha institucion publica el reporte anual “ 7e Global Competitiveness Report', que analiza la competitividad de
una serie de economias, en donde dicho concepto se define como el conjunto de factores, politicas e instituciones que determinan
el nivel de productividad de la economia de un pais.

{Como podemos medir la competitividad internacional?

El WEF construye y publica el Growth Competitiveness Index (GCl) -indice de Competitividad del Crecimiento- con base en tres
subindices de competitividad: tecnologia, instituciones y entorno macroeconémico desarrollado, con el cual se puede cuantificar
la posicion relativa de los paises en relacion con su capacidad de crecimiento. Dichos indices se basan en la ponderacion de un
namero amplio de indicadores, considerando datos estadisticos publicados y opiniones derivadas de sus encuestas, y
contemplando aspectos macroeconémicos, tecnologicos, de instituciones publicas y de infraestructura.

Es importante mencionar que el nUmero de paises analizados ha aumentado considerablemente con el pasar de los afios. Asi,
en 1979 la muestra consideraba sélo a 16 economias; mientras que en el 2005, la muestra aument6 a 1177.

&Qué nos dicen los resultados?

El GCI muestra que Finlandia y EE.UU. se ubican en los primeros lugares. En Latinoamérica, Chile lleva una ventaja clara al
resto y Peru se ubica en un lugar intermedio. Si bien estos resultados eran de esperarse, la verdadera importancia del indice
radica en que permite tener una idea mas clara y nitida acerca de las debilidades y fortalezas de cada pais. Tomando en
consideracion los ultimos resultados, podemos sacar dos conclusiones respecto al caso peruano.

a. La competitividad de Peru dentro del promedio de laregién y sin avances en los afios recientes

De acuerdo con el indice elaborado por el WEF, la posicién competitiva de Pert paso, entre 2003 y 2005, del lugar 57 al 68, pero
el niumero de paises analizado paso de 101 a 117, por lo tanto, no se pude afirmar que se deteriord la situacion competitiva
relativa del pais toda vez que la introduccién de nuevos paises no se hace con caracter retroactivo. Asi, cuando se normaliza la
informacion a 100 participantes, la posicion competitiva se mantiene inalterada, ya que se ubica en el puesto 58.

b. Pert en desventaja ante sus principales competidores

Para entender de manera sencilla la posicion relativa de Per( y del resto de paises latinoamericanos en el 2005, se ha normalizado
a 100 la muestra disponible y luego se clasifica el total de paises en cuartiles. Asi, se encuentra que: 1) Perl esta en una
situacion intermedia baja, al colocarse por debajo de la zona intermedia de la tabla general, sélo superando a 10 economias de
la region, tales como Argentina y Venezuela; 2) Chile ademas de ser el pais latinoamericano mejor posicionado, cuenta una
distancia relativamente grande con respecto al resto de paises. Cabe destacar que sus indicadores de competitividad lo sitdan
a la par de una economia desarrollada.

Analizando con mas detalle los diferentes subindices que conforman este indicador, se encuentra que, si bien el Pert ocupa el
lugar 68 en el GCI total, en el rubro de Instituciones Publicas se ubica en el puesto 59; mientras que en los de variables
macroeconomicas y tecnologia, se ubica en los puestos 70 y 75, respectivamente.
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Pert: Evolucion en el ranking segin el Indice de Componentes del Indice de Competitividad del
Competitividad del Crecimiento Crecimiento

1997 53 40 75 Frianda ! 2 5 4

1998 53 7 70 Estados Uidos 1 1 1 i

1999 59 3 1 (hle B 3% 2 15

w | s | s | n vl B B -

2002 80 54 &8 Médco 85 5 | 43

2003 1 5 5 Brsi 5 50 ! n

2004 104 67 ] Peri 68 L i n

2005 117 68 58 Argenting i ) M B6

* Normalrado 2 wa muesira de 100

Fuente: World Economic Forum Fuente: World Economic Forum

Si comparamos estos componentes a nivel de la regién, en el primero de ellos, el Pert sélo es superado por Chile y Colombia;
mientras que en el de tecnologia, ademas de Chile, paises como México, Argentina y Brasil se ubican por encima de nosotros.

La posicién competitiva tiene expresiones concretas en variables tangibles. La competitividad es un reflejo de la productividad
y ésta de los costos de produccion y calidad de los bienes y servicios de la economia. La burocracia, la calidad en la
asignacion del gasto publico, las deficiencias en el estado de derecho, el rezago en los servicios publicos (educacion, salud,
falta de infraestructura), entre otras variables, influyen en los costos de produccion y disminuyen la rentabilidad de las empresas,
castigando el bienestar de la poblacion y afectando el crecimiento potencial de la economia en el mediano y largo plazo.

En consecuencia, el Pert debe avanzar en todos los campos pero particularmente en aquellos en que su posicion relativa es
mas baja: tecnologia. Se estima que el gasto en Inversion y Desarrollo en nuestro pais es alrededor del 0,1% del PBI, siendo
uno de los mas bajos de la region. En paises como Brasil y Chile, éste representa, como porcentaje del PBI, el 1,1% y 0,6%,
respectivamente. Si bien el énfasis debe darse en los componentes donde se observan mayores rezagos, el avance debe de
ser generalizado. No basta con tener estabilidad y/o crecimiento sostenido, también es necesario hacerlo mejor que otros
paises y ademas contar instituciones publicas modernas y competitivas y con acceso y aplicacion a tecnologias de punta. En
otras palabras, la competitividad es la combinacion de multiples factores, no de uno solo.

Conclusiones: la productividad como camino para elevar el crecimiento

A pesar de algunas limitaciones de los indices de competitividad, estos son instrumentos valiosos para entender los factores
determinantes del crecimiento econdmico, la interrelacion de dichas variables y su evolucion en el tiempo. La posicion relativa
de la competitividad de un pais en una lista determinada depende de la metodologia, del nimero de casos analizados y del
tipo de paises incorporados en cada indice, consecuentemente su analisis y conclusiones deben hacerse con cuidado. Por
ejemplo, México esta clasificado en el quinto decil con un indice y en el décimo con el otro. Para cada pais, la comparacion
mas relevante es contra sus principales competidores. Ademas, la referencia a otros paises de desarrollo similar puede ser
util para ver lo que es posible lograr con medidas adecuadas. En el Per(, la evaluacion reciente sugiere que los avances en
la estabilidad econémica aun no son suficientes para mejorar la posicion competitiva total del pais . El reto ahora, una vez
alcanzada la estabilidad macroecondmica es avanzar en la productividad como el camino mas sélido y permanente para
elevar el crecimiento potencial de la economia.

Sergio Salinas Meza
ssalinas@continental.grupobbva.com

Bibliografia
- World Economic Forum: “The Global Competitiviness Report”. Diversos afios
- BBVA Bancomer (2005): “Situacion México: Primer trimestre”.

Y Cabe mencionar que existen otra serie de estudios que miden el nivel de competitividad tales como el “World Competitiviness Yearbook”, elaborado por el IMD, el cual
lamentablemente no considera al Perd en su muestra.

2 Dado el incremento de la muestra, en algunos casos se optara por normalizar la serie disponible (a 100) para asi hacer comparable la evolucién en el tiempo.
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Indice de precios al consumidor y
subyacente
(var. % ultimos 12 meses)

ek A Indice Subyaconte

05

Sep-02
Ene-03
Ene-05
My

Sep-05
Erw-06

2333
;853

Erw-00
Mary-02
Moary-03

Fuente: BCRP

Inflacion
(Tasa acumulada dltimos 12 meses)

indice Genaral 100.0 143 150

Almentos y babidss 475 1.18 in
Vestido y Calzads 75 147 148
Alpaier Viv,, Combusiible y Becir, LE 142 i
Musbies y Enseres 49 1.16 135
{Cusel. y Consery, ta Saked 29 240 148
Trarmpories y Comumicacion 124 168 245
Enseflanzs y cultura L1 141 154
Otros bienes ¥ Sanvicios 7.0 -0 025

Fuente: BCRP

Precios: ultimos datos mensuales

(% 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
Indice de Precios-Maquinaria y Equipo
Indice de Precios-Materiales de Construccion
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Inflacion en el centro del rango objetivo

Al cierre de marzo, la inflacion acumulada en los dltimos doce meses fue
de 2,5%, ubicandose en el centro del rango objetivo establecido por el
Banco Central (entre 1,5% y 3,5%). Esta evolucion refleja el incremento
en los rubros de Alimentos y Bebidas (3,1%), Combustibles para el Hogar
(6,4%), Combustibles para el Transporte (9,3%). En el caso de los
Alimentos, destacan los aumentos en los precios de los tubérculos (40,6%),
frutas (16,9%), café (15,2%), y hortalizas y legumbres (12,7%),
principalmente, debido a factores estacionales. En cuanto a los mayores
precios internos de los combustibles, su evolucion ha estado ligada,
principalmente, a la cotizacion internacional del barril de petréleo.

Sin embargo, ritmo mensual se acelera

Entre los meses de diciembre y marzo, la inflacion mensual se ha ubicado
por encima de 0,4%. Desde el mes de diciembre, la inflacion mensual ha
mostrado una aceleracion, registrando un nivel promedio de 0,5%, que en
términos anualizados equivale a 6,0%. Cabe destacar que el incremento
en el ritmo inflacionario responde, principalmente, a choques de oferta.
Sin embargo, si éstos muestran una alta persistencia, existe el riesgo de
gue las expectativas de inflacion se exacerben.

La inflacion subyacente se recupera

Desde el mes de noviembre, la inflacion subyacente que publica el Banco
Central viene mostrando una tendencia creciente, habiendo pasado de
1,0% a 1,4% al cierre de marzo. Si bien este indicador pretende capturar
las presiones de demanda sobre la inflacion, una revision de los rubros
gue explican la trayectoria reciente de la inflacion subyacente mostraria
gue su aumento se explicaria, principalmente por factores de caracter
estacional y transitorios . Asi, entre los rubros que han venido induciendo
esta dinamica destacan Educacion (3,2%, incremento de caracter
estacional), Servicios (2,5%) y Alquileres (1,8%, asociado a la depreciacion
de la moneda).

{Qué se espera para los siguientes meses?

Es probable que en el corto plazo, la dinamica de la inflacion se vea
influenciada por alzas en los precios de algunos alimentos y por ajustes
en precios regulados. Asi, se estima que la inflacién del mes de abril refleje
el impacto del incremento en el precio del pan, en tanto que en mayo
podria darse una elevacion en las tarifas de agua, considerando el rezago
que actualmente muestran.

Es importante destacar que las eventuales presiones de demanda que
podrian desarrollarse en el actual contexto de expansion, vienen siendo
anticipadas oportunamente por el Banco Central mediante incrementos
en la tasa de referencia.

Asi, posiblemente la inflacion muestre una aceleracion en los proximos
dos o tres meses. Sin embargo, esa tendencia estaria asociada a choques
de oferta, de caracter transitorio, que deberian revertirse durante el segundo
semestre del afio.

Dic-05 Ene-06 Feb-06 Mar-06
0,42 0,50 0,55 0,46
0,06 0,01 0,19 0,42

-0,12 -0,42 0,31 0,91

-0,30 -0,02 -0,13 0,00
0,66 0,85 0,82 0,47
1,31 2,81 2,54 0,68
0,24 0,13 0,09 0,41
0,88 0,49 -0,13 0,38
1,14 -0,31 -2,04 0,60
0,41 0,01 -0,03 0,63
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III. Entorno Financiero

Politica monetaria sigue moviéndose hacia una posicion mas

neut.r él o ) Tasas de referencia: BCRP y FED
En diciembre del 2005 el Banco Central inici6 una secuencia de alzas (en porcentaje)

consecutivas de la tasa de referencia, luego de catorce meses de mantenerla
inalterada en 3,0%. Asi, en las Ultimas cinco reuniones de politica monetaria,
el Directorio del BCR acordé elevar dicha tasa en 25 puntos basicos en
cada ocasion, con lo que pas6 a ubicarse en 4,25% a inicios de abril.

En las Notas Informativas que se publican luego de las reuniones de politica
monetaria, el Banco Central ha venido enfatizando que los incrementos en
la tasa de referencia son compatibles con una inflacion dentro del rango
objetivo de 1,5% a 3,5%, y un crecimiento del PBI de 5,0%; es decir se
mantendria la expansion econdémica sin presiones inflacionarias.

Asimismo, el BCR ha manifestado que los ajustes en su tasa de politica
permitiran prevenir situaciones de mayor volatilidad cambiaria, conclusion
que se desprende luego de haber reducido el rezago que mantenia la tasa
de referencia con su similar en moneda extranjera. Esta situacion podria
verificarse a medida que nos aproximemos a la segunda vuelta electoral.

En el corto plazo, el desarrollo del proceso electoral podria inducir presiones
sobre el tipo de cambio, por lo que no se descarta un mayor endurecimiento
de la politica monetaria. Cabe agregar que el BCR ha manifestado que esta
dispuesto a reanudar sus intervenciones cambiarias para evitar movimientos
cambiarios bruscos, para lo cual recurriria a las ventas de ddlares en el
mercado spot, medida que podria implementar sin mayores restricciones
debido al holgado nivel de su posicion de cambio. Adicionalmente, colocaria
certificados indexados al tipo de cambio, instrumento financiero que actia
como activo de cobertura ante el riesgo cambiario. Con ello, el BCR buscaria
evitar impactos negativos sobre la inflacion y, principalmente, sobre el Tasa interbancaria en moneda nacional
producto (por el efecto de “hoja de balance”). (en porcentaje)

Banco Central enfrent6 dificultades para inyectar soles

En los Ultimos dias del mes de marzo, la tasa interbancaria registré un notable

. ., . . 5.0 1
incremento, ubicandose en 4,76%, 76 pbs. por encima de la tasa de referencia -
del Banco Central vigente en esos momentos (4,0%). Esta elevacion 45
sustancial de la tasa interbancaria se dio en un contexto de regularizacion 404
del impuesto a la renta (que este afio se increment6 de manera notable), lo . IS " e

z i G e : .5 1 NS
gue generd un déficit de liquidez que no pudo ser atendido de manera prnd
adecuada por las operaciones de reporte (repos) que realiza el Banco Central. 3.0

El problema para la provision de liquidez se gener6 porque una buena parte 15
de los Certificados de Depositos (CDBCRP) y/o Bonos del Tesoro Publico

(BTP) en manos de las entidades bancarias ya habian sido comprometidos

en operaciones de reporte. Asimismo, los limites que tiene el BCR para

adquirir titulos del Tesoro en el mercado secundario (5% del saldo de la

emision primaria al cierre del afio previo) también restringieron la posibilidad

de realizar repos con BTP. Adicionalmente, se estima que los bancos que

aun disponian de CDBCRP para participar en las subastas de repos y que

podian intermediar los fondos obtenidos, se encontraban cerca de sus limites

de exposicién para préstamos a otras entidades.

Ene-03
Abr-03 7
Juil-03 7
Owct-03 7
Ena-04 7
Abr-04 7
Ot
Ene-05 7
Abr-05 7
Jul-05
Ouct-05 7
Ene-06 ]
Abr-06 1

Fuente: BCRP y FED

1-Dac
14-DNc
28-Dic
O-Eni 1
19-Ene
3-Ene
10-Feb
22-Feb
G-Mar 1
16-Mar
28-Mar
f=Abr 1

Fuente: Banco Central de Reserva

Moneda y crédito: Gltimos datos mensuales
(millones de nuevos soles) Dic-05 Ene-06 Feb-06 Mar-06

Tipo de Cambio Interbancario Promedio (S/. por $) 3,426 SS05) 3,289 3,344
Emision Primaria Fin de Periodo 11.724 10.882 10.918 11.010
Liquidez Total 66.645 66.962 65.807 n.d.
Liquidez ME / Liquidez Total (%) 54,8 55,4 55,7 n.d.
Reservas internacionales (m.M. $) 14.097 14.139 13.989 14.472
Tasa de Interés Interbancaria en MN (%) 383 3,6 3,8 4,1
Tasa de Interés Interbancaria en ME (%) 4,2 4,1 4,1 4,3
Crédito al Sector Privado en MN (var.% Y/Y) 34,5 38,3 41,2 n.d.
Crédito al Sector Privado en ME (var. % Y/Y) 4,8 0,4 1,3 n.d.
Tasa de Morosidad (%) 2,1 2,3 2,3 2,1
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Tipo de cambio

(§/. x USS)

3.50 4

345 4

340 4

3.35 I'
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Fuente: Banco Central de Reserva

Volatilidad diaria del tipo de cambio
(en porcentaje)

154

1.0 4

05 4 ol

0.0 Parihis .'I___., 5 i iy Bt ...,,-.a'....'.'. .-, Ll

" I:.

-0.5 4

1.0 1

-1.54
5885858 528888888%g
285575382338 ¢8855
wu.E?E-ﬁ_’§;ﬂﬂz 23

Fuente: Banco Central de Reserva

Mercados: ultimos datos mensuales

indice General de la BVL (variacién %)

indice Selectivo de la BVL (variacion %)
Capitalizacion Bursatil (millones de US$)

Bonos del Sector Privado (saldo millones de US$)
Bonos del Sector Privado (colocacion mill. de US$)
Bonos del Sector Privado (redencién mill. de US$)
Bonos del Sector Publico (saldo millones de S/.)
SPP-Valor del Fondo (millones de US$)
SPP-numero de afiliados (millones de personas)
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El instrumento de inyeccién al cual hubieran podido acudir los bancos
eran los swaps de moneda extranjera con el Banco Central (contratos de
ventas de dolares con compromiso de recompra). Sin embargo, no lo
hicieron debido a la incertidumbre asociada a la coyuntura electoral.

En este contexto, el Banco Central aprobo las siguientes medidas para
facilitar la provision de liquidez al sistema:

I. Los certificados indexados al tipo de cambio (CDRBCRP) podran ser
usados en la subasta de repos y como garantias para los préstamos
de dltima instancia (redescuentos). Cabe aclarar que estos papeles
podran ser usados en tanto que las entidades no cuenten con CDBCRP
o BTP disponibles, y en funcién a los requerimientos de liquidez del
mercado. En este sentido, el Banco Central mantiene la discrecionalidad
en el uso de los CDRBCRP para las operaciones monetarias, con lo
cual se minimiza el grado de liquidez que se le estaria otorgando a
este instrumento indexado al tipo de cambio.

Il. Para las repos directas se podran utilizar titulos valores del sector
privado no financiero en soles. Sin embargo, cabe sefialar que
actualmente las entidades bancarias no tienen un stock importante de
valores del sector privado no financiero, lo que en la practica implica
que esta posibilidad no esta operativa.

Adicionalmente, el Banco de la Nacion ha empezado a realizar subastas
de depdsitos con la banca, lo que permitira que parte de la liquidez que ha
sido esterilizada por la regularizacion del impuesto a la renta sea reciclada
hacia el sistema.

Se espera que con estas acciones se normalice la disponibilidad de liquidez
de la banca, lo que, a su vez, facilitaria una convergencia gradual de la
tasa interbancaria hacia niveles compatibles con el nivel de referencia
aprobado por el Directorio del BCR a inicios de abril (4,25%). No obstante,
no se descarta que ante eventuales movimientos especulativos el Banco
Central podria optar por restringir temporalmente la liquidez.

Tipo de cambio

En los dias previos a la realizacion de las elecciones generales, el tipo de
cambio se ubico alrededor de S/. 3,37 por délar, lo que implico una
depreciacion del sol de 2,4% con relacion a los primeros dias del mes de
marzo. Esta evolucidn reflej6 la mayor demanda por contratos /orwards Y
y de ddlares en el mercado spor Sin embargo, un conjunto de factores ha
permitido atenuar las presiones de demanda en el mercado cambiario, lo
gue ha evitado una mayor depreciacién del sol: (i) venta de ddlares por
parte de grandes contribuyentes (empresas mineras, por ejemplo) para
cumplir con la regularizacion del impuesto a la renta, (ii) oferta de doélares,
por aproximadamente US$ 400 millones, realizada para la adquisicion de
acciones de una importante empresa del sector cervecero, y (iii) una relativa
estrechez de la liquidez bancaria.

En las siguientes semanas, el desarrollo de la segunda vuelta electoral
podria inducir eventos de volatilidad cambiaria, ante los cuales el BCR
reaccionaria oportunamente. A partir el segundo semestre, en la medida
que el candidato ganador de las sefiales adecuadas, el tipo de cambio
deberia moverse en linea con sus fundamentos.

1/ Al 4 de abril , el saldo neto de ventas forwards fue de US$ 1 570, superior en US$ 543 millones al
monto registrado al cierre del afio anterior, de los cuales US$ 470 millones corresponden al incre-
mento registrado en el mes de marzo.

Dic-05 Ene-06 Feb-06 Mar-06
-4,6 17,3 7,9 -2,6
-4,9 22,0 7,6 2,4

36.212 38.558 41.181 38.356
3.760 3.884 3.984 n.d.
181 104 141 n.d.
64 26 47 n.d.

11.555 11.527 11.669 n.d.
9.455 10.211 10.424 n.d.
3,64 3,66 3,67 n.d.



Situacion Peru

La politica, la economia y la segunda vuelta electoral

Resultados de la primera vuelta electoral Tipo de Cambio
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Un escenario de incertidumbre

Anticipandose que la eleccion del nuevo presidente recién se conocera en una segunda vuelta electoral, se mantiene en el
horizonte un escenario de incertidumbre politica que se extenderia hasta comienzos de junio. De acuerdo a la encuesta de
Apoyo Consultoria del 1 de abril para una segunda vuelta (la dltima conocida al cierre de esta edicion), los resultados
obtenidos son aun de escasa confiabilidad, debido a que el porcentaje de votos que no terminan de definirse por una
alternativa, fluctda alrededor del 20%, lo cual es sintoma que el voto definitivo se encuentra todavia en proceso de formacion.

La politica y la economia

A partir de la revision de escenarios politico-electorales, como fueron las elecciones presidenciales de abril y mayo de
2001, puede destacarse dos caracteristicas importantes: (i) las variables financieras de corto plazo (tasas de interés, tipo
de cambio, riesgo pais y bolsa de valores) se vieron afectadas de manera importante, alcanzando niveles picos, en la
semana previa a la segunda vuelta; (i) estos efectos no fueron permanentes, sino muy por el contrario, pasado este
periodo y observandose que el nuevo gobierno mantenia criterios de estabilidad econémica, las variables financieras
retornaban a los niveles originales. Incluso, utilizando modelos econométricos, a partir de un modelo VAR-irrestricto, se
confirma la transitoriedad del s/ock politico (ver Situacion Pera, Il Trimestre 2005).

Tomando como base lo anterior, se pueden encontrar tendencias relativamente similares en el comportamiento de las
variables financieras durante el periodo electoral 2001 y el actual del 2006. No obstante, es preciso sefialar que en el
proceso vigente, algunas variables econémicas han respondido con mayor volatilidad, e incluso, con una anticipacion
mayor. Asi, a diferencia del proceso electoral 2001, donde practicamente no se registran escenarios de volatilidad econémica
previo a la primera vuelta, en el proceso actual, las variables financieras se tornaron mas sensibles desde el cuarto
trimestre de 2005 cuando las encuestas registraron algunos resultados inesperados. También de la comparacién de ambos
procesos, se desprende que el escenario de “s#resspolitico” podria no haber llegado todavia, ya que éste suele producirse
entre la primera y la segunda vuelta, haciéndose incluso mas acentuado el efecto sobre los indicadores financieros en
tanto nos aproximemos a esta Ultima fecha.

Evidentemente, el escenario electoral 2006, respecto al del 2001, guarda claros matices en cuanto a la coyuntura econémica
enfrentada. En efecto, el escenario de las elecciones generales anteriores, encontraba a la economia peruana, todavia
recuperandose de lo que significaron las crisis asiatica, brasilera, rusa, asi como el shock politico que significo la finalizacion
abrupta del gobierno de Fujimori. Adicionalmente, el escenario econémico mundial no era todavia suficientemente favorable,
y los indicadores financieros eran, en general, preocupantes. En contraste, el 2006 encuentra a la economia peruana en
plena fase expansiva y en sincronia con el escenario internacional, con los precios de los metales al tope, con una salud
del sistema bancario nunca antes observado, asi como con un nivel de reservas suficientes para enfrentar situaciones de
vulnerabilidad.
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Tasa interbancaria en soles EMBI+ Peru
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(Y pasada la segunda vuelta?

El analisis de escenarios de stress politicos en periodos previos, nos permitiria anticipar que los shocks producidos sobre
las variables financieras tienden a ser temporales. En general, las volatilidades presentadas responden a la incertidumbre
generada por los mensajes dados durante la campafa electoral, a los que los agentes econémicos tienden a responder
con cierta sensibilidad.

Normalmente, una vez que el candidato es electo, y se devela que sus acciones en politica econémica no distan de lo que
un pais requiere en términos de estabilidad econémica (fiscal y monetaria) y de respeto a las instituciones (reglas de
juego), los mercados tienden a calmarse. En el caso de que algunas candidaturas se encuentren “cargadas” de ciertas
dudas en cuanto a su manejo econdmico, el mercado normalmente requerira ciertas “sefiales” por parte de éstas, incluso
antes de ser elegidas.

En ese sentido, un caso que puede servir de ejemplo es el de Inazio Lula Da Silva, actual presidente de Brasil, a quien los
mercados inicialmente no le tenian confianza, generandose un escenario de volatilidad financiera, que contagié a la
region. Una vez, sin embargo, que éste dio claras sefiales, como por ejemplo, poner al mando del Banco Central, a una
persona seria en manejo econdmico -y reconocida por los mercados- y luego de tomar algunas medidas dirigidas a
controlar la inflacién, estabilidad fiscal y promocion de la inversion privada sin discriminacion, calmo rapidamente a los
mercados.

En esa misma linea, los mercados estaran muy atentos a las decisiones que tome el ganador de las elecciones. Ahora
MAas que nunca, seran importantes la transmision de sefiales claras que busquen preservar la estabilidad macroeconémica
y la intencion de participar activamente en un mundo mas globalizado, abierto y competitivo, donde la presencia del capital
privado (nacional y extranjero) es vital.

David Tuesta
davidtuesta@continental.grupobbva.com



IV. Articulo

Algunas consideraciones respecto a la labor de la banca estatal

El siglo XXI ha comenzado con aires de reimpulsar el rol de la banca estatal
en el Pert después de que ésta fuera reducida a su minima expresion durante
los noventas. Asi, hemos sido testigos en los ultimos afos de la fundacion
de Agrobanco, asi como el nuevo rol del Banco de la Nacién con créditos de
consumo para trabajadores del sector publico, con descuento por planillas;
es mas, ahora ultimo esta en debate la posibilidad de ampliar las operaciones
de esta institucion para que pueda participar en el negocio de los créditos a
la pequefia empresa. Considerando estas tendencias, se hace necesario
tratar de sentar brevemente en este articulo, algunas reflexiones desde la
literatura econdmica respecto al papel de la banca estatal.

¢ Cual es el rol del Estado en la economia?

Para entender la logica de la banca estatal, primero discutamos cudl es el
rol del estado, desde una perspectiva amplia. La teoria, tiende a circunscribirlo
en estos cuatro aspectos: (i) el rol regulador; donde el estado puede
intervenir corrigiendo los resultados ineficientes a los que puede conducir la
labor irrestricta del mercado. Una de las fallas més recurrentes en los sistemas
financieros es el de la informacion; (ii) el rol re-distributivo; vinculado con
el hecho que el mercado puede generar resultados considerados injustos.;
(i) el rol estabilizador; relacionado a la responsabilidad del Estado de
evitar costos elevados a las generaciones presentes y futuras a partir de
decisiones de politica econdémicas en areas claves, y (iv) el rol institucional;
tal vez el papel mas importante y la razén de ser de un Estado, y que esta
referido a su mision de hacer funcionar las reglas de juego que rigen las
relaciones econdmicas y de comportamiento de una sociedad.

Es importante sefalar que cuando la teoria justifica la intervencién del estado,
deja un margen amplio para dicha intervencion, la cual podria fluctuar desde
la simple regulacion hasta la intervencion directa (e.g. empresa publica). Sin
embargo, la teoria es clara en resaltar que al momento que el estado pretende
intervenir para solucionar una distorsion de mercado, es recomendable hacer
un balance entre los costos y beneficios incurridos. Asi, si los primeros
sobrepasan a los segundos, la intervencion estatal podria no ser
recomendable.

¢Cudl es la justificacién para una banca estatal?

Son varias las justificaciones que suelen plantearse a favor de la participacion
de la banca estatal: (i) promover una mayor bancarizacién a través de la
extension de mayores préstamos de la banca nacional a fin de impulsar el
desarrollo del pais; (ii) enfrentar problemas de fallas de mercado que impiden
que el crédito llegue a los sectores menos atendidos; (iii) financiamiento de
proyectos socialmente rentables que no son tomados en cuenta por la banca
privada; (iv) desde una visiébn mas politica, balancear el poder de la banca
privada a fin de evitar su concentracion y dominio, entre otras.

Después de mencionar estas justificaciones, valdria la pena reflexionar si
una banca estatal mas activa es el camino adecuado para dar curso a
problemas como el desarrollo econdémico, fallas de mercado, estabilizacion
de los ciclos econdmicos y crisis bancarias. Como mencionaramos
previamente, al valorar la intervencién del estado en la economia, uno debiera
comparar objetivamente los beneficios que se generarian con su presencia,
versus los costos que se le impondria a la sociedad. Si estos ultimos son
mayores, entonces se debiera evaluar el grado de intervencion
gubernamental. No obstante, los problemas mencionados, si podria
justificarse una intervencion muy activa del estado pero desde otra
perspectiva: la institucional. Gran parte de los problemas financieros, que
pretenden ser solucionados con un rol mas activo de la banca estatal, son
generados porque el Estado no ha cumplido cabalmente su rol de hacer
respetar las reglas que debieran regir la correcta relacion de los agentes
econdmicos.

Asi, en el caso peruano, se ha documentado que una de las razones por la
cual el sistema bancario no llega a mas sectores de la poblacion, y a un
costo menor, se debe fundamentalmente al hecho que ain no se respetan
convenientemente los derechos de propiedad.

Situacion Peru

David Tuesta Cardenas
Gerente del Servicio de Estudios Econémicos
davidtuesta@continental.grupobbva.com

Importancia de Bancos publicos en las
economias emergentes
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Situacion Pera
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{Qué problemas inherentes enfrenta la Banca Estatal?

Adicionalmente, la banca estatal tiende a arrastrar serios problemas inherentes,
gue deberian sopesarse al momento de inclinarse por darle un rol mas
protagonico.

* Problemas de objetivos multiples. La banca estatal normalmente se mueve
siguiendo diferentes visiones. Por un lado debiera tener un manejo eficiente
de retorno y riesgo de las operaciones financieras; pero por otro, por la
razon social de su existencia, también debe preocuparse en las demandas
del gobierno. El problema es ain mayor cuando a estos aspectos se le
afiade un objetivo mas, como el politico, que puede derivar, por ejemplo, en
utilizar la banca para contratar mas empleados, por encima de lo técnicamente
recomendado, o para direccionar “convenientemente” los préstamos, hacia
determinados sectores, empresas o individuos.

* Falta de transparencia en la informacion. En algunos paises, la informacion
proporcionada por los bancos estatales, tienden a no ser suficientemente
clara. En general, mas que a actitudes oscuras de la gerencia por ocultar la
informacion, esta falta de claridad en las cifras responde a problemas
operativos o técnicos, que tiene que ver, por ejemplo, con un mal disefio de
los sistemas informaticos, limitaciones de presupuesto, dispersion geografica
y sectorial de las operaciones crediticias, y, que lleva a que la informacion no
esté oportunamente registrada. Ello puede llevar, evidentemente, a generar
problemas en la correcta supervision del desempefio.

 Dificultades politicas para cobrar los préstamos a tasas de mercado o ejecutar
colaterales. Normalmente una situacion de elevado riesgo del cliente lleva a
cobrar tasas mayores, cosa que politicamente le es dificil a un banco estatal
imponer. Al mismo tiempo, se convierte, en muchos casos, casi imposible
ejecutar una garantia, pues la imagen politica corre riesgo.

e La cultura del no pago tiende a ser mayor ante la banca estatal. En muchos
casos, y sobre todo cuando hay antecedentes histéricos de condonaciones
de deuda, los deudores tienden a considerar los préstamos de la banca
estatal como una transferencia gubernamental.

* Nivel de corrupcion del pais. Es de esperar que si el pais cuenta con un alto
grado de corrupcion, esta caracteristica también sea trasladada a cualquier
organismo publico. El caso de un banco, no tiene porque ser la excepcion.

La experiencia de los bancos estatales no son muy favorables

Los reportes respecto al desempefio de los bancos estatales en el mundo tienden
a mostrar resultados poco alentadores. Si bien la literatura econdémica, destaca
algunas excepciones como son los casos de la banca estatal en Singapur e
Indonesia, y la banca de desarrollo en Francia, en la gran mayoria de los casos
en el mundo, los bancos nacionales tienden a presentar serios problemas que
se refleja en: (i) un mal manejo de la cartera; (i) una gestion poco eficiente de
los spread’sy costos; (iii) excesivo préstamo a las entidades del gobierno; (iv)
elevados préstamos a empresas que no son pequefias, las que podrian trabajar
con la banca privada.

De acuerdo a la experiencia peruana, uno de los casos mas emblematicos de
una pobre gestion estatal en banca, es el Banco Agrario del Pert, creado en
1931 para proveer préstamos a los productores de algoddn, azlcar y arroz.
Inicialmente, tenian la potestad de captar depdsitos en el mercado; sin embargo,
las politicas de donaciones y lineas de crédito recibidas por organismos
internacionales y el gobierno, desincentivd al Banco a adoptar politicas mas
agresivas para la captacion de recursos, limitando su autosostenibilidad. Segun
Vogel (2005), en los 60's el Banco experimentaba problemas de liquidez, sin
embargo, sus prioridades fueron ampliadas cuando se la instituyé como base
para el financiamiento de la Reforma Agraria que empezaba a gestarse. Es asi
gue ademas de brindar crédito subsidiado, el banco relaj6 su requerimiento de
colaterales e intento brindar crédito de mayor plazo con recursos de donantes,
aungue con escaso éxito.

Poco a poco, al ritmo de los cambios de gobierno, durante los 70’s y 80's, el
Banco se fue sometiendo mas a los designios politicos, con lo que el deterioro
de su gestion se fue acelerando. El alto costo administrativo, politicas de
tasas bajas y fijas, acompafado de una inflacién creciente, terminaron por
evaporar el poder de compra del portafolio del banco y termind convirtiéndose
en un ente dependiente del BCR hacia 1990. Hacia esa fecha, el Banco
Agrario, habia perdido virtualmente el total de su cartera, que a valor de
libros, ascendia a US$ 200 millones.



Es importante notar, que el Banco Agrario, llegé a contar en su apogeo
con mas de 500 oficinas en todo el pais y con un personal cercano a los 5
500 trabajadores. No obstante ello, de acuerdo a Valdivia (1995), las
estadisticas mostraban las limitaciones del banco para brindar crédito a la
poblacion rural, pues muy pocos agricultores recibieron crédito. Para estas
conclusiones, el autor se basa en los censos de la Encuesta Nacional de
Hogares Rurales de 1984, donde se halla que sélo el 7,5% de las
explotaciones agropecuarias obtuvieron crédito. En otro tanto, la Encuesta
Nacional Sobre Niveles de Vida de 1985-1986 indicaba que soélo el 16%
de los hogares rurales consiguieron algun tipo de crédito, proviniendo del
sector formal sélo el 50%. Asimismo, sefiala como dicha entidad fue
desplazando paulatinamente a la banca privada de las zonas que ya venia
trabajando adecuadamente, en vez de concentrarse en las zonas
desatendidas, que era lo deseable. Finalmente, concluye que las
actividades del Banco Agrario, en términos de cobertura de la poblacion
objetivo y de autosostenibilidad, terminé siendo bastante pobre.

A modo de conclusion: ¢A second best solution para la Banca Estatal?

La banca estatal existe y aparentemente, esta para quedarse. De acuerdo
al informe del BID (2004), si bien se ha experimentado un proceso de
privatizacion de las bancas en el mundo durante los ochentas y noventas,
éstas siguen siendo muy importantes. Asi, en los paises desarrollados, la
banca estatal, tiene una participacion del 25% del total del sistema, mientras
que en los paises en desarrollo representan el 50%.

Dada la relevancia de la banca estatal, seria importante tener en cuenta
algunos elementos que puedan hacer que su gestion salga relativamente
bien librada de los problemas inherentes que mencionaramos
anteriormente: (i) propiciar una mayor independencia de la banca estatal
respecto a la influencia de los gobiernos de turno; ello podria ir de la mano
del establecimiento de directorios independientes, cuya vigencia no coincida
con los cambios de gobierno; (ii) establecer claros criterios de rendicion
de cuentas para la entidad, sefialando claramente el objetivo del banco y
las areas hacia las cuales se dirigen, asi como sus obligaciones y sanciones
respectivas en caso de incumplimiento; (iii) evaluar la contratacion de
agentes financieros privados, que tenga mayor experiencia en el manejo
de créditos en sectores y areas de interés social, y (iv) un buen esquema
de manejo eficiente de tasas de interés, que permita un manejo adecuado
de rentabilidad y riesgo.

Finalmente, se debe tener en cuenta que gran parte de los problemas de
acceso al crédito en los paises emergentes, se debe a una escasa accion
del Estado en cuanto a su funcién primordial de hacer respetar los contratos.
En ese sentido, paises como el Peru, quiza debieran tratar primero en dar
solucidn a este vital punto, y luego recién persistir en ampliar la presencia
de la banca estatal.
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Situacion Peru

Fuentes de Colocaciones del Banco
Agrario: 1973-1989
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Fuente: Valdivia (1995)

1981
1982
1983
1984
1985
1986

194
1988
1989

Costos de hacer respetar los contratos
(como % del valor de la deuda)

Per: | 34.7

Venezuel
Uruguay
México
Colombaa

4

Brasi |

Ecuador
Argenting
Bobvia

Chie |

4

LATAM |

1
DECD

| 158
20.0
18.6
15.5
153
1150

| 10.6

i0.4

3.3

10.7

I | 2B.7

20 30

Fuente: Doing Business - Banco Mundial
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Situacion Pera

Estadisticas Basicas y Proyecciones

Real

Inflacién
Producto Bruto Interno

Demanda Interna
Consumo Privado
Consumo Publico
Inversion Privada

Inversion Publica

Fiscal

Ingresos Ctes. Gob. Central
Gasto No Financ. Gob. Central
Resultado Econémico SPNF

Saldo Deuda Publica Externa

Monetario

Emisién Primaria
Crédito 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 Privada
Producciéon Manufacturera
Inflacion

20

2000
3,8
29
2,3
3,6
3,1

-1,7

-15,8

2000

14,9
15,8
-3,4

35,9

2000
6,0
-3,1

8.180

2000

6.955
7.366
-411
-1.526
87,1
8,63

(variacion % interanual)

2001 2002 2003 2004
-0,1 1,5 2,5 8,5
0,2 4,9 4,0 4.8
-0,6 4,2 35 3,9
1,4 4,6 3,1 3,4
-0,9 0,2 3,8 4,1
-4,7 -0,1 5,6 9,0
-22,5 -4,0 4,0 5.5
(% del PBI)
2001 2002 2003 2004
14,4 14,4 14,9 15,1
15,2 14,7 14,9 14,6
-2,4 -2,3 -1,7 -1,1
35,4 36,7 37,6 35,8
(datos fin de periodo-variacion % interanual)
2001 2002 2003 2004
7,9 11,0 10,1 255,
-4,5 0,1 -4,5 -0,3
8.613 9.598 10.194 12.631
(millones de USS)
2001 2002 2003 2004
7.026 7.714 9.091 12.617
7.221 7.422 8.255 9.824
-195 292 836 2.793
-1.144 -1.063 -935 -10
89,2 87,6 97,6 99,0
3,45 3,51 3,47 3,28
2005 2006(p) 2007(p) 2005

6,7
4,4
13,7
7,0
15

(miles de millones US$)

4.7 4,7 Exportaciones 17,2
4,0 3,8 Importaciones 12,1
8,0 8,0 Balanza Comercial 5,2
5,0 5,0 Balanza Cta. Cte. 1,3
2,5 2,5 Reservas 14,1

2005

15
6,7

5,7
4,4
9,7

13,9

12,4

2005

15,9
14,8
-0,4

28,4

2005
25,7
16,1

14.097

2005

17.247
12.084
5.163
1.030
112,6
3,43

2006(p) 2007(p)

18,5 18,0
14,0 14,5
4,5 B
0,4 -0,8
14,5 14,0
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