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El crecimiento del PBI en el 2015 se ubi-
caria en 2,8%. Para el 2016 se espera
un crecimiento de 3,2% apoyado por el
crecimiento del sector mineria. Pero
habria poca dindmica en las expectati-
vas y la inversion, por lo menos hasta
después de junio 2016. Ademds, un bajo
crecimiento de la region Latinoamérica
implicaria un choque importante para
las exportaciones peruanas.

Crecimiento del Producto
Bruto Interno (PBI) 2015

La economia peruana, en el mes de octubre, tuvo
un crecimiento de 3,01% de acuerdo al [ndice
Mensual de la Produccién Nacional, publicado por
el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica
(INEI) el 15 de diciembre. Este comportamiento se
debid al avance del sector mineria (15,8%), sector
comercio (4,03%), y al gasto de inversion del Go-
bierno Central, que después de fuertes caidas en
julio (-21,6%) y agosto (-14,9%) mostré una recu-
peracién en setiembre (20,1%) vy octubre (45,2%).

Estos avances fueron contrarrestados por las cai-
das en el sector hidrocarburos (-11,5%), sector ma-
nufactura (-3,37%) y sector construccién (-1,26%).
Con estos resultados la evolucién del PBl en los 10
meses del 2015 se ubica en torno a 2,62%.

La tasa del PBI desestacionalizado', que muestra
cudl es la tendencia de la economia sin ruido esta-
cional, se ubica en 2,5% en octubre. Esto significa
que si la economia se mantuviera sin cambios, la
actividad econdémica desestacionalizada creceria
2,5% en el 2015.

1 Representa el promedio movil de los Gltimos 12 meses.

Con la informaciéon disponible, se espera que el
crecimiento del PBI para el afio 2015 se ubique cer-
cano al 2,8%. Esto debido a que hay pocos indicios
de que exista una mejora en la inversién privada,
de acuerdo a los desalentadores datos de expec-
tativas empresariales, importaciones de bienes de
capital, y consumo interno de cemento. Esta pro-
yeccion del PBI asume que el cuarto trimestre del
2015 serd decisivo, con un crecimiento esperado
de 3%, en especial el mes de diciembre, en el que
se proyecta una variacién de la actividad econémi-
ca de 4%, gracias a que la mineria viene recupe-
rando su produccidn de cobre (en setiembre crecio
44,6%) y a que el inicio de la segunda temporada
de pesca arrancé a mediados de noviembre, lo que
resultaria sumamente significativo si se toma en
cuenta que la mineria metalica y pesca cayeron en
diciembre del 2014 (-7.7% vy -65.8%, respectiva-
mente).

La encuesta de noviembre sobre expectativas del
crecimiento del PBI realizada por el Banco Central
de Reserva del Perd (BCRP) a analistas econémi-
cos, registré un crecimiento esperado de la activi-
dad econdémica para el 2015 de 2,8% y para el 2016
se corrigié a la baja de 3,5% a 3,2%.

Perd dentro del contexto
Latinoamericano

El Fondo Monetario Internacional (FMI), en su re-
porte World Economic Outlook de octubre, presen-
t6é proyecciones para Peru de 2,4% para el 2015 y
3,3% para el 2016, muy por debajo de las expecta-
tivas de la encuesta del BCRP. No obstante, como
se aprecia en el grafico 4, el FMI proyecta que Peru
tendrd una performance superior al de los paises
vecinos: México, Colombia, Chile y Brasil.

Al respecto, es importante resaltar la relevancia de
Latinoamérica y el Caribe (LAC), como grupo, para
la economia peruana. Al 2014, del total de expor-
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Grafico 1

PBI - Tasa Desestacionalizada (12 meses promedio mévil, var. % anual)
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taciones de bienes de Perd, China recibié 18,3% vy
EE.UU.,16,0%; mientras que la regién LAC -en con-
junto- recibié 22,3%. LAC representa, en ddlares,
22% mas que el monto que se recibe de China
y 39% mas que el de EE.UU.
Cabe recalcar que LAC recibid
40,4% de las exportaciones
no tradicionales, mientras que

la pobreza. Pero frente
a una contraccién de sus
exportaciones, o de la in-
version extranjera, ello
ha generado déficits y ta-
sas de inflacién mayores,
gue han afectado negati-
vamente el crecimiento
econémico.

Por su parte, la activi-
dad econdmica de Chile
aumentaria ligeramente
por encima del 2% en
ambos aflos analizados,
mostrando una tasa de
o W crecimiento moderada a
causa de la reduccién en
el precio de su principal
producto de exportacién,
el cobre, que representa
el 50% del total de todas
sus ventas al resto del mundo. No obstante, Chi-
le tiene pendiente una agenda social intensa para
sequir siendo considerado pais de ingreso medio,
miembro de la OECD. Dos de los temas que lo aque-
jan hoy son el modelo educati-
VO que privilegia el acceso de
los sectores mdas pudientes
a institutos y universidades

EE.UU. compré 24,6%, y China
solo 4,0%. Por el contrario, en
el caso de las exportaciones
tradicionales, la regién LAC
solo recibié 14,4%, mientras
gue China capté el 24,5%, vy
EE.UU. el 12,3%.

Por tanto, un bajo crecimien-
to de la regién LAC implica un

Brasil es el tipico
ejemplo de un pais
grande que emite

deuda para finan-
ciar gastos por en-
cima del ingreso
disponible.

de prestigio; y el esquema de
pensiones que se ha converti-
do en una fuente de gasto pu-
blico (0.2% del PBI anual).

Colombia, de otro lado, crece-
ria 2,4% vy 2,8% en el 2015 y
2016, respectivamente. Esta
caida en sus estimaciones de
crecimiento se explica -en par-
te - por el menor precio del pe-

choque significativo para las
exportaciones peruanas, y mas
importante aln, un impacto ne-
gativo para las industrias no primarias.

El FMI espera que la regién LAC muestre un retro-
ceso en el 2015 de 0,3% y tenga un crecimiento
muy débil de 0,8% en el 2016, impactada especial-
mente por los menores precios de materias primas
como petrdleo, cobre, y oro.

En particular se proyecta que el PBI de Brasil de-
crezca 3% en el 2015 y 1% en el 2016. A eso se
suma que Brasil perdié su grado de inversién, debi-
do a la rebaja en la clasificacién por parte de Ficth
el miércoles 16 de diciembre. Esto se explicaria
por el agotamiento de la politica econémica que
ha generado pobrisimos resultados macroeco-
némicos, y ademds por una marcada incertidum-
bre politica. Brasil es el tipico ejemplo de un pais
grande que emite deuda para financiar gastos por
encima del ingreso disponible, debido a la necesi-
dad de ejecutar programas sociales gue alivien

tréleo, uno de sus principales
productos exportables y fuen-
te de sus ingresos fiscales;
pero la ligera recuperacion para el siguiente afio
se cimentaria si se lograse un verdadero acuerdo
con las FARC, que le permita usar de mejor ma-
nera los recursos que destina ahora a la defensa
interna. A la fecha, es el Unico pais de la regién
que para enfrentar un conflicto armado interno
destina el 6,5% de su PBI.

México mostraria un comportamiento similar al de
Colombia, con una tasa de 2.3% en el 2015y 2.8%
en el 2016. La evoluciéon de la economia mexicana -
cuyos principales productos de exportacién son el
petréleo y los automéviles - se encuentra intima-
mente impactada por lo que suceda en EE.UU. Por
ello se proyecta una lenta recuperacién de su acti-
vidad econémica, debido a una mayor demanda de
los consumidores estadounidenses que compensa-
ria la caida en el precio del petréleo. Sin embargo,
México tiene que enfrentar la dureza del narcotra-



Grafico 2

indice Mensual de la Produccién Nacional (Var. % anual)
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fico -cuyo dinero ilicito representaria 1.6% del PBI-
y el alto grado de informalidad de su economia.

Proyecciones de Peru para el
2016

Para el 2016 se espera un crecimiento de 3,2% apo-
yado por el crecimiento del sector mineria. Pero
habria poca dindmica desde el lado de las expecta-
tivas y la inversion, por lo menos hasta después de
junio, por lo que el primer semestre del 2016 po-
dria mostrar un crecimiento en torno a 2,5%, para
luego ubicarse alrededor de 3,8% ante la mejora
de la inversiéon privada por mejores expectativas.

Ademas se espera que para el sequndo semestre
del 2016 los gobiernos subnacionales (regionales
y locales) ya hayan consolidado su aprendizaje de
gestidn y ejecucidn, y se empiece a ver sus aportes
positivos al crecimiento de la inversion publica, lo
gue ayudaria al crecimiento del sector construc-
cién. Sin embargo, de parte del gobierno nacional,

Grafico 3

Expectativas de Crecimiento para el 2015
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se requerird que los gran-
des proyectos de infraes-
tructura no se sigan pos-
tergando, o demorando,
o gue finalmente queden
a la discrecionalidad del
siguiente gobierno. Y por
el lado de los fendmenos
naturales, se prevé un
impacto moderado del
Fenémeno del Nifio.

La preocupacién del mer-
cado va mds alla del 2016,

- I | | y se centra en el mediano
o % U0 AR B plazo. La gran pregunta
rl'| —I-{ - -|1 = = ooy . ’ z
AL £bEHA es si el Perd volvera a

oo

atraer grandes inversio-
nes que tengan un impac-
to en el PBI que conduz-
can a un crecimiento por encima del 4% del 2017
hacia adelante.

Expectativas empresariales

Por el lado de la inversiéon privada las cifras con-
tindan siendo desalentadoras. Por ejemplo, a oc-
tubre los indicadores continuaron sin mejoras,
el consumo interno de cemento mostré un cre-
cimiento pobre de 0,05%, luego de una caida en
setiembre (-0.9%), la sexta caida consecutiva. De
igual modo, en octubre, los despachos nacionales
de cemento bajaron por décima vez (-0,5%), las
importaciones de bienes de capital y materiales
para la construccién evidenciaron su novena cai-
da en el afio (-6,95%); las importaciones de mate-
rias primas y productos intermedios continuaron
con tasas negativas (-19.64%), y las ventas de
vehiculos ligeros volvieron a bajar por tercer mes
(-8.46%). Por otro lado, las exportaciones totales
registraron en octubre (-13,49%), su décima caida
en lo que va del afio.

La confianza y las expec-
tativas empresariales se
han visto fuertemente
afectadas por el contex-
to econdmico interna-
cional, especificamente
por la desaceleracion de
China gue impacta nega-
tivamente sobre el precio
de los metales de expor-
o tacion como el cobre; por
la rdpida depreciacion
del tipo de cambio; y lo-
calmente por los vaive-
nes politicos, la pobre
institucionalidad, vy los
conflictos sociales que
contindan blogueando
potenciales proyectos de
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Grafico 4

FMI: Crecimiento Econémico

24
| ||
1 I I 0.8 J
s =7
2015 2016 -

-~

-3.0
M LAC o Mexico

Fuente: FMI WEO Octubre 2015

inversiéon minera.

Tales expectativas - para muchos - solo empeza-
rian a mejorar una vez que se sepa quién serd el
nuevo Presidente de la Republica en el 2016 y lo
gue el nuevo gobierno piense hacer a partir de ju-
lio del 2016. Como puede apreciarse en el grafico
N° 5, las expectativas de los empresarios también
se deterioraron en abril 2011, en los meses previos
a las elecciones presidenciales, para tomar luego
una postura neutral en julio y agosto, retomando
su impulso a partir de setiembre del mismo afo.
Extrapolando este andlisis hacia el 2016, deberia-
mos esperar un deterioro de las expectativas has-
ta mayo, y una mejora desde setiembre 2016, lo
gue solo dejaria el cuarto trimestre para apoyar el
crecimiento el préximo afio 2016.

Tasas de interés

EI BCRP, en su afan por cumplir su funcién de man-
tener las estabilidad de los precios y financiera, de-
cidié elevar en setiembre su tasa de interés de re-
ferencia de 3,25% a 3,50%; luego que la inflacién
alcanzara 4,04% en agosto y la depreciacion del
sol 9,3% entre el 1 de enero y el 30 de agosto. Al
momento de redactar este reporte la inflacién de
noviembre se ubicd en 4,17%, por encima del ran-

Gréfico 5
Expectativas de de la economia a 3 meses
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go meta del BCR de [1%
- 3%] y de la tasa de inte-
rés de referencia, la que
fue nuevamente elevada
33 en diciembre por el BCRP
a3,75%, lo que resultaen
una tasa de interés real
del BCRP (tasa de interés
de referencia menos tasa
de inflacién) de -0,42%.

El BCRP ha tenido un
4.0 comportamiento alta-
mente prudente y salu-
dable al no solo conside-
rar la inflacién para su
politica monetaria sino
también la evolucién del
crecimiento econdmico.
Asfi, el BCRP elevé la tasa
de referencia a 3,5%, en
medio de una inflaciéon de casi 1% por encima del
rango meta (1% a 3%).

Si bien un incremento de la tasa de interés puede
verse como una medida restrictiva, lo cierto es que
frente a unainflacién de 4%, y a una rapida depre-
ciacién del sol, la que entre el 31 de diciembre del
2014 y el 1 de diciembre del 2015 fue de 13,19% -y
a una mayor dolarizacién de la liquidez del sector
privado (de 33,4% en octubre 2014 a 38,1% en oc-
tubre 2015) y de los depdsitos del sector privado
(de 40,7% en octubre 2014 a 46,4% en octubre
2015),fuerza a medidas que apoyen al ahorro en
soles y a la demanda por instrumentos financieros
en soles.

Presupuesto Publico

Uno de los resultados mas destacados por el Mi-
nisterio de Economia y Finanzas (MEF) ha sido que
hemos vivido una década de superdvits fiscales.
Eso, sin embargo, es parcialmente correcto. Vea-
mos por qué: con datos del BCRP, si se toma los
promedios del Resultado Fiscal y del PBI Nominal
para el periodo 2003-2013 y el cociente Resultado
Fiscal / PBI Nominal, se obtiene 0,98% de supe-
ravit fiscal como porcentaje del PBI, y alli el MEF

Grafico 6
Tasa de Politica Monetaria vs. Inflacion
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Grafico 7
Resultado Fiscal y Precio del Cobre
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Grafico 8
Deuda Publica: Total y externa (% del PBI)
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estd en lo correcto. Nuevamente, si se hace el mis-
mo ejercicio para el periodo 2001-2014 se obtiene
un superavit fiscal de 0,56%, y alli el MEF también
estd en lo correcto. Pero, si ahora solo se hace lo
mas simple, miramos la grafica N° 7 y contamos las
barras rojas, entre el 2001 y 2014 tenemos ocho
periodos en déficit fiscal y solo seis de superavit
fiscales.

En los Ultimos 15 afios solo hemos tenido seis pe-
riodos de superavit fiscal, y de acuerdo al Marco
Macroeconémico Multianual publicado por el MEF
en Agosto 2015, se esperan déficit fiscales como
porcentajes del PBI de -2,7%para el 2015, y de -3%
para 2016, y asi hasta el 2018.

Los factores que explican el mayor déficit fiscal
son la menor recaudacién debido a la desacelera-
cién econdmica del 2014-2015, la caida de los pre-
cios de los metales de exportacién -en especial co-
bre y oro- y la necesidad del gobierno de financiar

Riesgos

los grandes proyectos de
infraestructura que tiene
en cartera. Esta urgencia
de financiamiento implica
gue - a falta de recursos
internos - el gobierno
debe salir a endeudarse
en los mercados interna-
cionales, y en un periodo
de severa depreciacién
del sol, se ve forzado a
emitir deuda en moneda
extranjera.

Sin embargo, en este
contexto, la otra varia-
ble macroecondémica que
estd deteriordndose es
la capacidad de pago de
la deuda publica. Dos ra-
tios en los que se puede
apreciar la capacidad de
pago y su respectivo de-
terioro son: por el lado
de la desaceleracion del
producto, el ratio Deuda
Publica / PBI, y por el lado
de la recaudacion, el ratio
Deuda Publica / Ingresos
Fiscales.

El ratio deuda/ingresos,
de manera simple repre-
senta el indicador que se
relaciona con la capaci-
dad de pago de cualquier
persona, empresa o pais.
Ademas, dado que la deu-
da publica esta compues-
ta por soles y Moneda
Extranjera, en un entorno
de severa depreciacién
del sol, la deuda publica

en délares (convertida a soles) se ha visto incre-
mentada, deteriordndose aln mas los ratios Deuda
Pudblica / PBI y Deuda Publica / Ingresos Fiscales.
Asi, el MEF proyecta un crecimiento de la deuda
publica /PBI de 19,6% en el 2013, a 25,5% en el
2017; mientras que la deuda externa/PBI pasaria
de 8,8% a 13,2%, en el mismo periodo de andlisis.

a) El futuro de la economia de China continuda
siendo la pregunta en diversos foros, dada su
condicién de gran importador de cobre y debi-
do al impacto que la desaceleracién china ten-
dria sobre los mercados financieros; esto ya
ocurrié en agosto Ultimo con la caida de la bol-
sa china que repercutié en todos los mercados
bursatiles del mundo; sumado a la devaluacién
del yuan por parte del gobierno chino que im-
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Grafico 9
China (PBI y Prod Industrial) vs. Precio del Cobre

son relevantes. En el
2014, el cobre represen-
t6 casi el 40% de la pro-
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en el 2016, en especial
en el primer semestre.
La informacién que se

pacté negativamente sobre el tipo de cambio
de las monedas de Latinoamérica.

China en el 2014 representd el 44% de la de-
manda mundial de cobre refinado, siendo la
Unién Europea - como gru-
po - el segundo mas im-
portante demandante de
cobre en el mudo, sequida
por EE.UU. Es importante
resaltar que el sector que
mas demanda intensiva-
mente cobre en China es
el sector industrial, el que
actualmente viene desace-
lerdndose mas rdpido que
el PBI total chino, como se
muestra en el grafico N°
9, donde se puede apreciar que la produccién
industrial china crece actualmente por debajo
del PBI.

En nuestro pals, las compras chinas de cobre

demanda

Fuente: Bureau of Labor Statistics
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Grafico 10
EE.UU.: Inflacién del IPC (Var. % anual)
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tiene hasta noviembre por parte del Comité
Multisectorial - encargado del Estudio Nacional
del Fenédmeno EIl Nifio (ENFEN) - indica que se
mantiene el estado de Alerta, debido al even-
to EI Nifio de magnitud fuerte
gue se viene desarrollando en
la costa peruana con tempe-
raturas por encima de lo nor-
mal. Sin embargo, en la costa
no se esperan lluvias intensas
durante noviembre y diciem-
bre, con excepcién de Tumbes
y el norte de Piura, donde po-
drian presentarse, esporadica-
mente, a partir de la sequnda
guincena de noviembre. Por
otro lado, no se descarta que
ocurran algunas lluvias de menor intensidad
esporadicas en la parte baja de Piura en el
mes de diciembre. La probabilidad estimada de
qgue el evento EI Nifio Costero sea fuerte o ex-
traordinario en el verano
2015-2016 es 50%. Los
sectores que se verian
mas afectados serian la
agricultura y la pesca.

Entre los efectos ma-
croecondémicos de un Fe-
némeno del Nifio fuerte
o “extraordinario” debe
considerarse el impacto
negativo sobre la pro-
duccién de los sectores
agricola, agroindustrial y
pesquero. Esto, a su vez
impactaria negativamen-
te sobre sus respectivas

.5

nowi wn exporta.aones, la balanza
R AR comercial, la cuenta co-

rriente, y en una mayor



La FED toma estas me-

Grafico 11 . -
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anual y en octubre 0,12%,
8 ésta alcanzé el 0.5 % en

noviembre.
6EEEEEEEEEEEE2::*—‘#222'22333222 Respecto a las condicio-
E._',Z'E'_";_',E';E'E';L;‘é;,ég'_.z'i;ii_'ii_.z' nes del mercado laboral,

i

Fuente: Bureau of Labor Statistics, Noviembre 2015

depreciacién del tipo de cambio ante los meno-
res ingresos de divisas por menores exporta-
ciones. Este es un tema que debe monitorearse
cercanamente para medir el verdadero impac-
to sobre las cuentas fiscales y los indicadores
macroeconomicos.

El incremento de las tasas de interés en los
EE.UU. el 16 de diciembre, para fijarlo en el
rango de 0,25% a 0.50%, luego de permane-
cer en el rango de 0% a 0,25% desde el 16 de
diciembre del afio 2008, contribuird a hacer
mas atractivo el mercado norteamericano a la
inversién, razén por la que los délares conti-
nuardn su retorno a este mercado, menos ries-
goso que el de los paises de LAC. Esto afectard
por un lado los créditos en délares y por otro
lado llevard al alza el valor de la moneda ameri-
cana contribuyendo a una mayor depreciacion
del sol frente al délar. Asi es posible estimar
gue para comprar un délar a fines del 2016 se
necesitaran entre S/. 3.50 a S/. 3.60, con ten-
dencia al alza.

c)

éstas parecieran mejorar

por el lado de la tasa ofi-

cial de desempleo (U3)
situada en 5%, aunque la versién mas amplia
de tasa de desempleo (U6) se encuentra aun
en 9,9% en noviembre; esto es casi 2 puntos
porcentuales por encima de su nivel pre-crisis.
La diferencia entre U6 y U3 es que U6 incluye
aquellos desempleados que estan marginal-
mente conectados a la fuerza laboral, esto es,
aquellos que no estdn trabajando ni buscan
trabajo pero que si indican un deseo de traba-
jar y de haber buscado trabajo en los Ultimos 12
meses, mas los desalentados.

Asi, la FED considera gue hay una considera-
ble mejora en el mercado de trabajo y que la
inflacién - en el mediano plazo - retornara a
[a meta del 2%. De esta forma los miembros
del Comité han sefialado expresamente que “la
orientacién de la politica monetaria sigue sien-
do expansiva” y por tanto, la subida de la tasa
de referencia es consistente con una mejor fo-
tografia del mercado laboral.

¢Qué podria implicar la subida de las tasas
de interés por parte

Grafico 12 de la FED para Per0?
Euro Zona: Inflacion del IPC (Var. % anual)
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afectar la demanda de
productos peruanos.
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Grafico 13
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(c) Los créditos se harian mas caros, en especial
los créditos en ddlares, ante una salida masiva
de capitales denominados en délares.

(d) La relaciéon inversa de la tasa de interés de
EE.UU. con el precio de las materias primas se-
ria un chogue adicional a los ya bajos precios
internacionales de los metales de exportacién
peruanos.

d) El “"Quantitative Easing Europeo”

Esta accién de politica monetaria se realiza porque
Europa enfrenta dos problemas en simultaneo:
el potencial estancamiento del crecimiento
econdmico - recesiéon - y la deflacién. Es por
esta razén que el Banco Central Europeo (BCE)
ha aprobado una medida de expansién mone-
taria que busca colocar mds euros en la eco-
nomia mediante la compra masiva de deuda
publica.

ElI BCE compra deuda soberana y paga con eu-
ros, el resultado es mds euros en circulacién.
Con esta medida se aspira a generar inflacién,
al aumentar la base monetaria: Pero también
seria un riesgo hacia adelante para aquellos
gue atraidos por un euro devaluado el dia de
hoy, decidan tomar deudas en euros. En el
marco del “QE europeo” que viene ejecutando
el BCE, su presidente Mario Draghi manifestd
en octubre su interés de elevar sus compras
de activos en diciembre, ante una inflacién que
continda en niveles de cero y que preocupan a
los decisores de la politica monetaria europea,
gue tiene en su mandato Unico “precios esta-
bles".

¢Qué implica el "QE" europeo para Peru?

(a) Desde estos momentos hasta el retiro del “QE"
europeo, esto ayudaria a menores costos del
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crédito en euros, y a una
depreciacién rédpida del
euro.

Soles (b) Una vez termina-

33755 3, do el "QE" europeo, lo
gue se veria seria la apre-
33 ciacién del euro, ante una
3.2 futura subida de las tasas
3.1 de interés europeas.
3.0 Por tanto, acd lo impor-
2.9 tante es en qué lado uno
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2.7 a Europa, el QE refuerza
2.6 la dindmica de la Eurozo-
25 na y todo apuntaria a que

se recupere como va lo
viene haciendo Alemania
y Espafa. Los sectores
gue mas se beneficiarian
serian los sectores de ma-
nufacturas no primarias
como agro-industriales, confecciones y textiles.
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Por el contrario, en el lado del endeudamiento en
euros, es una posibilidad pero solo en el corto pla-
zo. Sin embargo el gobierno se viene endeudando
a largo plazo con bonos emitidos en euros, que po-
siblemente parecen baratos el dia de hoy, pero que
afectaran el nivel de la deuda externa una vez que
terminado el QE arrangue la apreciacién del euro.

En octubre ultimo, el gobierno emitié bonos por
1, 00 millones de Euros, con una tasa cupén de
2,75% muy por encima de la que paga Espaia. El
gobierno deberia emitir mas en soles, para prote-
ger al fisco del choque cambiario, y sequir las re-
comendaciones de las mas importantes agencias
calificadoras de riesgo que vienen sugiriendo que
“Perul debe desdolarizar su deuda, y apuntar a so-
larizarla, porque la recaudacion es siempre en so-
les, y porgue Perd no tiene ningun control sobre la
moneda extranjera”.

Conclusiones

1. Crecimiento del PBI

La economia peruana crecerd en torno a 2,8%
el 2015, y aungue se espera gque diciembre sea
su mejor mes (creceria entre 4% y 4,5%), el
crecimiento anual no podria de manera alguna
alcanzar las tasas de 2,9% 0 3,2% del BCRP y
del MEF, salvo que se diera un crecimiento de
10% en diciembre, un imposible de alcanzar.

2. Presiones sobre el tipo de cambio

Las presiones depreciatorias sobre el sol han
llevado a que éste pierda casi casi 13,3% de su
valor entre el 31 de diciembre del 2014 y el 7
de diciembre de 2015. En un primer momento,
y desde mediados del 2014 la subida en el va-
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lor del délar empezé de manera global por la
incertidumbre acerca de la subida de la tasa de
referencia de la FED, que dada la intervencion
del BCRP en el mercado, la apreciacién del do6-
lar se sintid de a pocos.

Luego, desde comienzos del 2015, ante la des-
aceleracién de la economia china y la caida de
los precios internacionales de las materias pri-
mas, la cotizacién del ddlar en las economias
emergentes continud al alza. Sin embargo, a
medida que la tasa de desempleo de los EE.UU.
se ha ido acercando al 5%, los temores de un
alza en las tasas de referencia de la FED han
aumentado desde agosto 2015. Y no subieron
las tasas en la reunién de setiembre. EIl 16 de
diciembre se produjo la subida al rango en-
tre 0.25 a 0.50%, la que contribuird a que los
agentes sigan protegiéndose en el délar.

En vista que el BCRP ya habia anticipado desde
diciembre del 2014 gue era inminente la depre-
ciacién del sol, decidid entre diciembre y ene-
ro aprobar una serie de medidas para incen-
tivar la conversién de las deudas de créditos
en ddlares a soles. Segun el ultimo reporte del
BCRP, el coeficiente de dolarizacion del crédi-
to continud su tendencia decreciente y bajé a
31,3% en octubre, lo que representa una caida
de 7,8 puntos porcentuales respecto al 39,1%
de octubre de 2014. No obstante, se observa
en el sistema financiero, que los ciudadanos de
a pie optan por ahorrar en ddlares y que cada
vez mas empresas compran dolares, sea para
el pago de obligaciones o diversificacién de su
portafolio de inversiones. Asi se espera que el
ddlar se mantenga al alza, debido a la decisién
de la FED de aumentar la tasa de referencia y
a la incertidumbre respecto a los resultados de
las préximas elecciones presidenciales.
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Perspectivas
para el 2016
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Lo que si sequird subiendo sera: 1)el tipo de cam-
bio, 2) los ratios de deuda externa respecto al
PBI,3) los riesgos de descalce de liquidez en el sis-
tema financiero. En este panorama, el incremento
de la tasa de interés de referencia de la FED hara
mds caro el crédito proveniente del exterior, y pro-
movera la salida de capitales de la regién, lo que
pondrd alin mayor presién sobre el tipo de cambio
y mayores riesgos sobre el sistema financiero. Y 4)
lo que finalmente también debera subir es el riesgo
de que Peru retroceda en su calificacién crediticia
ante el mayor endeudamiento en moneda extran-
jera que el gobierno viene acelerando, adn en con-
tra de todas las recomendaciones de las agencias
calificadoras de desdolarizar la deuda publica y la
economia.

A este contexto internacional dificil se sumara el
deterioro de las expectativas en el dmbito local,
por lo menos hasta que el panorama politico/pre-
sidencial se haya despejado después de la sequnda
vuelta.

Nuestra receta urgente

La mejor receta en esta coyuntura es elevar la
productividad, reduciendo costos fijos innecesa-
rios gue no generan produccién, y poniendo todas
nuestras balas en los recursos que eleven la pro-
ductividad de los negocios y trabajadores. Acd el
trabajo es desde adentro -en cada empresa grande
o pequefia, sin esperar nada del gobierno-mds all
de la prudencia fiscal y el respectivo debate politi-
co para elevar los ingresos fiscales y flexibilizar el
mercado laboral; pues ya sabemos que el que “tie-
ne que poner el dinero”, es el empresario, y sobre
todo, el nacional y formal.
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