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PERU: RAPIDA EXPANSION ECONOMICA Y
FORTALECIMIENTO EXTERNO

En los dltimos tres afos, Perd ha
tenido una alta tasa de crecimiento
econémico, superior al 6% anual, que
posiblemente se prolongara hacia el 2008.
Los tres afios anteriores al 2005, la
expansion economica promedio anual fue
de un 5%. Mas atras de estos dos periodos
trimestrales, el crecimiento de la economia
estuvo muy bajo, inferior al 3% anual y
acompafiado de desequilibrios econémicos,
en areas como precios al consumidor, con
inflacion mas alta y déficit fiscales y en
cuenta corriente de balanza de pagos.

En consecuencia, el substancial
progreso econémico de los dUltimos seis
afios ha sido notable y sitla a la economia
peruana en los rankings economicos de
América Latina, en niveles altos vy
destacados, mientras la economia chilena
ocupa posiciones de mediania en ‘el
montén”.

El impulso a la economia y las
politicas publicas de buena calidad y
basadas en la l6gica econémica, fue dado,
fundamentalmente, por el Ministro Pedro
Pablo Kuzynski, primero Ministro de
Hacienda y luego Primer Ministro del
Presidente Alejandro Toledo.

El Presidente Alan Garcia ha
mantenido la continuidad de las buenas
politicas publicas en la economia y designé,
para gestionarlas, al sélido economista
peruano Luis Carranza, antes Gerente de
Estudios del Banco espaiiol BBVA.

A juzgar por las cifras econdmicas
recientes, los resultados contintan siendo
muy buenos, en el plano econémico. Por
una parte, estd presente una alta tasa de
expansion econdémica (PIB), impulsada por
la bonanza en la economia mundial, a la
vez que la demanda interna y el consumo
crecen a tasas anuales todavia mas altas,
contribuyendo, en cierta medida, a un
mayor bienestar social.

Por otra parte, los desequilibrios
econémicos se han reducido y existe mas
estabilidad y menos vulnerabilidad en la
economia, frente a eventuales shocks en la
economia mundial.

La inversion bruta, en relacion al
PIB, ha pasado de niveles de 19%, en afios
anteriores al 2005, a un 23%, o mas, el
2007 y probablemente, también, el 2008, lo
cual permite sustentar el crecimiento
econdmico alto. Los superavit fiscales
logrados en los dltimos afios hacen posible
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darle al Banco de Reserva del Peri mas
libertad para manejar y, eventualmente,
bajar las tasas de interés de referencia,
cuando lo permita el escenario de la
inflacion y asi contribuir a reducir el costo
del crédito, todavia alto en Perd. Las
reservas internacionales se han triplicado
en los Ultimos 6 afios, alcanzando a una
cifra que bordea los US$ 27.000 millones.

La inflacibn ha permanecido
controlada y bajo circunstancias parecidas a
las que imperan en Chile, ha repuntado
menos, probablemente porque el gasto
publico y los agregados monetarios han
guardado posiciones mas moderadas.

En este ambiente econdémico de
bonanza, de apertura externa y superavit en
cuenta corriente de balanza de pagos
(Grafico N° 4), el Nuevo Sol peruano ha
tendido a apreciarse, gradualmente, entre el
2001 y el 2007. La tasa real efectiva del
tipo de cambio muestra un movimiento
hacia abajo, de niveles de 102 (2000=100)
a magnitudes de 96 y luego se estabiliza a
mediados del 2006. Probablemente, en el
2008, si persisten buenas condiciones para
el sector externo y el dolar norteamericano
contindia débil, como es probable, el Nuevo
Sol continuard con un suave deslizamiento
de apreciacion.

La tasa de interés de referencia del
Banco de Reserva del Peru esta en un nivel
de 5%, pero se estima que, en el corto
plazo, en los primeros meses del 2008
tendera a subir, para situarse en un 5,25%,
mientras la tasa del Fed de Estados Unidos,
estd descendiendo, lo cual seria un impulso
adicional para la apreciacion del Nuevo Sol,
durante el 2008.

Por otra parte, el Embi de Perq, es
decir la medida de riesgo soberano, que en
los ultimos afios habia caido de un nivel de
mas de 200 pb hasta menos de 100 pb, ha
vuelto a elevarse en los Ultimos meses, por
efecto de las turbulencias en la economia
de Estados Unidos.
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Un elemento positivo, que se agrega
al escenario que estamos analizando, es,
sin duda, la aprobacion por Estados Unidos
del Tratado de Libre Comercio con Perd,
que contribuira a expandir el comercio y el
sector externo de la economia peruana y
aportara un elemento de estabilidad a la
institucionalidad econdémica de Perl y a sus
variables externas. Vale la pena reiterar
gue el Tratado de Libre Comercio bilateral
de Pera y Estados Unidos es de importancia
en el plano del comercio, de la inversion y
de la confianza interna y externa. Mas aln,
es también muy relevante en la relaciéon
econémica y comercial con Chile vy
contribuye a la seguridad geopolitica de
Chile en la Region Latinoamericana.

La economia peruana es miembro
de APEC (Region Asia Pacifico), al igual
gue Chile, de modo que ahora las tres
economias latinoamericanas miembros de
APEC: México, Chile y Perq, tienen tratados
de libre comercio bilaterales amplios y
exigentes con Estados Unidos, también
miembro de APEC. Este hecho, en algunos
aspectos, constituye un “ancla” para la
direccion de las politicas publicas y el
desarrollo y coherencia institucional de las
cuatro economias regionales de Asia
Pacifico.

Peru tiene, todavia, una clasificacion
de riesgo soberano débil, de BB+, que no
alcanza al “nivel minimo de riesgo de
inversion razonable” (BBB-), de modo que
tiene todavia mucho esfuerzo que hacer
para mejorar los fundamentos de su
economia y superar bajos niveles de
educacion y altisimos de pobreza.

En la encuesta Latinbarometro,
publicada y comentada por el “Economist”,
recientemente, Perl esta en el grupo de
paises que tiene menor aceptacion de la
economia de mercado (menor de 50%) y
menor aprecio por la democracia (s6lo 20-
30%), lo cual es un poco preocupante, en
cuanto a la estabilidad politica del pais y en
cuanto al riesgo politico de mediano plazo.
En este aspecto, Peri est4d alejado
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politcamente del grupo de paises
populistas de América Latina, como:
Venezuela, Ecuador y Bolivia, sin embargo,
varios analistas politicos y econdémicos,
estiman que Perd constituye un target
sustantivo para la estrategia politica
regional del Presidente Hugo Chavez, de
Venezuela. Los vinculos del chavismo en
Perd estan relacionados con el lider
populista Ollanta Humala, que esta activo
en politica y recientemente, lo estuvo,
también, en manifestaciones antichilenas.

La tasa de aprobacién del Presiente
Garcia bajo, de Enero a Noviembre de 52%
a 31% vy el porcentaje de desaprobacion de
Noviembre fue de 65%, no obstante lo
anterior, el Presidente ha continuado
reiterando su adhesion a las politicas
econdmicas ortodoxas de mercado Yy
libertad econdémica.

Las buenas noticias, provenientes de
Per(, son que la vulnerabilidad externa se
ha reducido notoriamente en los ultimos
anos, debido a sanas politicas econ6micas
publicas y a la expansion del sector externo,
y en particular de la cuenta corriente, que
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ha crecido a una tasa anual cercana al 25%
en el Ultimo quinquenio. La relacién de la
deuda externa a los ingresos de cuenta
corriente cayeron de 300, en los 90s, a 96%
el 2006 y para el 2008 se espera que esta
relacion llegue a un nivel de 70-80%.
Ademas, para este afio, la relacion del
servicio de deuda externa sera cerca de
16% porque incluye prepagos al Club de
Paris. Para los proximos afios, a partir del
2008, esta relacién baja a un porcentaje de
10% anual.

Si se compara el indicador de
vulnerabilidad (EVI) 2006 de Per(, con otras
economias de la region: Perd tiene una
relacion de 28%, Colombia 90% y Brasil
69%. Es decir, Pert ha hecho un notable
progreso, que se consolidara, ain mas, en
los proximos afios, si continla con las
politicas actuales.

Finalmente, otros elementos que
favorecen la estabilidad del sector externo
de la economia, son las reservas
internacionales, ya mencionadas, que estan
aproximandose a los US$ 30 mil millones ¢
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Cuadro N° 1
indices Econémicos
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007p 2008p

PIB real (var %) 3,0 0,2 50 40 51 6,7 7,6 7,5 6,5
Demanda Domeéstica (var %) 2,3 -0,4 4,1 3,7 4,0 5,7 10,1 11,5 7,6
Consumo privado (var %) 3,7 1,5 4,9 3,4 3,6 4,6 6,2 8,0 7,0
Exportaciones (var %) 8,0 6,8 7,5 6,2 15,2 15,2 0,5 -2,5 6,5
Importaciones (var %) 3,8 2,9 2,3 4,2 9,6 10,9 12,3 16,6 12,0
Cuenta Corriente (% del PIB) -2,9 23 -20 -16 0,0 1,4 2,6 2,1 1,2
Inflacién (var %) 3,8 2,0 0,2 2,3 3,7 1,6 11 3,5 25
Inversion Bruta (% del PIB) 20,2 18,7 18,9 18,8 189 18,6 21,0 23,4 24.8
Ahorro Domeéstico Bruto (% del PIB) 17,2 164 16,9 17,2 19,0 20,0 23,6 25,5 26,0
Balance Fiscal del Gobierno General

(% del PIB) 28 26 -21 -16 -11 -0,5 1,8 0,5 0,1
Tasa Real Efectiva (2000 = 100) 100,0 102,4 101,8 99,6 98,1 97,5 95,8 96,0 95,3

Reservas Internacionales, excluyendo
el oro (en millones de délares)

8.374 8.672 9.339 9.777 12.176 13.599 16.733 26.233 27.733

Fuente: IIF, FMI, JP Morgan, Moody’s y Consensus Forecasts.

Grafico N° 1
PIB Real (var %) / Demanda Interna (var %)
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Grafico N° 2
Cuenta Corriente
(% del PIB)
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Grafico N° 3
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Grafico N° 4
Comercio Internacional
(en millones de US$)
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Fuente: IIF.
Grafico N° 5
Comercio de Chile con Peru
(en millones de US$)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Grafico N° 6
Nuevo Sol Peruano
(paridad por un délar)

Fuente: Banco Central de Chile

Grafico N° 7
Tasa Real Efectiva
(2000 = 100)
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Grafico N° 8
Reservas Internacionales
Excluyendo el oro
(en millones de US$)
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Cuadro N° 2
Clasificaciones de Riesgo
(al 31 de Octubre de 2007)

Moody's S&P

Ba2 BB+
Fuente: Moody’s y JP Morgan.

Cuadro N° 3
Tasa de Interés

23 de Noviembre 2007 dic-07 mar-08 jun-08 sep-08 dic-08
|Reference Rate 5,00 5,00 5,25 5,25 5,25 5,25

Fuente: JP Morgan.



