Lectura N° 9
Sistema financiero peruano

BALANCE DEL SISTEMA FINANCIERO PERUANO
para el afio 2008

Las principales observaciones y conclusiones que se desprenden del balance

del

Sistema Financiero Peruano durante el afio 2008 se sintetizan a

continuacion.

6.2. Mercado de Valores

v

El 2008 fue sin lugar a dudas el afio del influjo de eventos de la crisis
financiera global en el mercado de capitales peruano. Habiendo cerrado en
el 2007 los indices general (IGBVL) y selectivo (ISBVL) de la Bolsa de
Valores de Lima en 17,524.79 puntos y 29,035.46 puntos, respectivamente;
durante el 2008 tales indices experimentaron vertiginosas caidas hasta
cerrar el afio en 7,048.67 puntos y 11,691.34 puntos, también
respectivamente. Ello se traduce en un retroceso total anual de 59.78%
para el IGBVL y de 59.73% para el ISBVL, los més altos de Latinoamérica.
Los montos negociados se contrajeron en 41% con respecto a los niveles
obtenidos en el afio 2007 de S/. 38,853 millones (US$ 12,401 millones),
cerrando el 2008 en S/. 23,041 millones (US$ 7,887millones) como
acumulado anual. El rubro mas afectado fue el de renta variable, que en
2008 represento6 el 64.62% del total negociado, cuyos montos negociados
se redujeron drasticamente de S/. 29,086 millones en 2007 a S/. 14,890
millones en 2008.

El precio internacional del cobre ha experimentado una gran descenso
debido a la desaceleracion de la demanda global de bienes intensivos en su
empleo de las industrias de electronicos y telecomunicaciones, automotriz,
construccion y energia. La diferencia entre los precios maximo y minimo
absolutos en el 2008 significa una caida del 69.12% entre el 3 de Julio y el
24 de Diciembre, ello ha influenciado notablemente el desempefio de las
acciones mineras y en general a la BVL.

Al finalizar el 2007, el valor bursatil total de los titulos negociados en la BVL
se situaba alrededor de los S/. 324,118 millones, de los cuales; mas del
50% representaba el valor de las acciones mineras comunes. Al final del
2008, el valor bursétil total de la bolsa limefia alcanzaba los S/. 179,163
millones y las acciones mineras representaban el 52.95% de ese valor,
totalizando S/. 90,653 millones en acciones comunes y S/. 4,225 millones
en acciones de inversion.

En 2008 se ofertaron instrumentos de renta fija en moneda nacional por S/.
14.55 millones, colocandose casi en su totalidad, S/. 14.40 millones en 45
operaciones; y se ofertaron instrumentos de renta fija en ddlares
estadounidenses por US$ 4.5 millones, de los cuales se colocaron US$ 4.38
millones en 43 operaciones. En resumen, entre los afios 2007 y 2008, las
colocaciones primarias de instrumentos de renta fija en moneda nacional se
redujeron 78.52%, y las colocaciones primarias de instrumentos de renta fija
en moneda extranjera se redujeron en 68.13%.



v' Las bolsas latinoamericanas fueron seriamente afectadas por la crisis
financiera internacional. La mayor caida de las bolsas latinoamericanas fue
la registrada en la plaza limefia, el IGBVL cerro el afio en 7,048.67 puntos,
lo que representa una reduccién anual de 59.78% con respecto al cierre del
2007. El segundo lugar es ocupado por el indice MERVAL de la Bolsa de
Valores de Buenos Aires, que se redujo en 49.82% con respecto a su cierre
del afio 2007. En tercer lugar se encuentra la plaza comercial paulista, cuyo
indice IBOVESPA se redujo en 41.22% en el transcurso del afio con
respecto a su cierre en 2007.

v El 2008 se descubrid uno de los mas sonados casos de fraude financiero de
la historia mundial, fue el que tuvo por protagonista y artifice a Bernard L.
Madoff, ex-presidente de NASDAQ y uno de los mas importantes e
influyentes inversores del mundo. Bernard L. Madoff Investment Securities
LLC gestionaba, antes de la detencidon de su principal accionista y titular,
alrededor de US$ 17,100 millones. Se estima que el fraude de Madoff
habria causado pérdidas por US$ 50,000 millones a sus inversores.

v En el Pera se tiene informacion que los fondos de inversores peruanos
afectados por Madoff sumarian US$ 70 millones. La cifra reportada incluye
las pérdidas de los clientes de Atlantic Securit Bank (ASB), subsidiaria de
Credicorp, empresa cuya exposicion al fraude es de US$ 4.5 millones.

6.3. Bancos

v' El Perl continda siendo uno de los paises menos bancarizados de la
region. Aunque la tenencia del dltimo afio es creciente, superando el 24%
en el caso del coeficiente de bancarizacion y de 21% en el caso del
coeficiente de intermediacion; contindan situandose muy por debajo de los
promedios latinoamericanos de bancarizacion e intermediacion,
equivalentes al 34.14% y 29.97% del PBI, respectivamente.

v" Después de las crisis financieras internacionales de la segunda mitad de los
afilos noventas, el sector bancario que estaba conformado por 25 bancos
experimentd en al afio 2000 una reduccion del numero de bancos
competidores a 18. La tendencia se mantuvo en los afios sucesivos hasta el
2006, en el cual; el sector bancario peruano registr6 sélo 11 bancos
operantes en el sistema financiero nacional, el nivel mas bajo en la ultima
década, Durante los dos ultimos afios, esa tendencia se ha revertido y han
ingresado al mercado peruano nuevos competidores hasta que en la
actualidad suma 16 el nimero de bancos operantes en el pais.

v' Al 31 de Diciembre de 2008, los tres mayores bancos del sistema financiero
peruano concentraron el 72.64% del total de créditos directos. Sélo el
primer banco representa el 31.82% de las colocaciones totales. En cuanto a
depdsitos, la concentracion acumulada de los tres mayores bancos
operantes en el mercado peruano alcanza el 75.12% del total del afio.

v El sector bancario ha experimentado un notable aumento del valor total de
sus activos y patrimonio en 2008. Al cierre de 2008, el activo y patrimonio
total de los bancos operantes en el mercado peruano ascendian a S/.
147,694 millones y S/ 12,200 millones, respectivamente; que significan
incrementos del 37% y 30%, respectivamente sobre los valores del 2007.

v' Las colocaciones (Créditos Netos de Provisiones e Ingresos no
Devengados) y depdsitos (Obligaciones con el Publico) de la banca multiple
—sin incluir sucursales en el exterior- se incrementaron en 37% y 32.5% en
relacion al cierre de Diciembre de 2007, correspondientemente.



El sector bancario consolidado tuvo un importante incremento de sus
utilidades netas durante el afio 2008, en el cual crecieron hasta S/. 3,313
millones, 39.67% mas con respecto las utilidades del ejercicio 2007, que
totalizaron S/. 2,372 millones.

Los Bancos mejoraron sus indicadores de ROE y ROA, siguiendo la
tendencia de los afos pasados, los cuales fueron 31.06% y 2.49%
respectivamente.

Los gastos administrativos han disminuido en comparacion a su margen
operacional siendo estos de 51.09%, esto significa que los bancos se estan
volviendo més eficientes.

Las colocaciones (créditos netos de provisiones e ingresos no devengados)
se han incrementado en 37%.

La morosidad en la banca multiple subié levemente de 1.26% el 2007 a
1.27% el 2008. Los indicadores de morosidad por tipo de colocaciones
presentaron los siguientes valores al término de 2008: 0.80% en el caso de
Créditos Comerciales, 3.22% para Créditos a Microempresas (MES), 2.62%
para Creditos de Consumo, y 0.74% para Créditos Hipotecarios.

En 2008 se produjo un incremento de 800,886 nuevas tarjetas con respecto
a 2007, un crecimiento de 15.24%. El principal emisor de tarjetas de crédito
del mercado bancario peruano fue Banco Falabella Perd, con 1'147,394
tarjetas vigentes, seguido de Banco Ripley con 1'060,893 tarjetas y
Scotiabank con 995,534 tarjetas.

La morosidad sobre el total de endeudamiento por tarjetas de crédito de la
banca multiple, alcanzé a Diciembre de 2008 el 3.52%, mayor al nivel de
3.25% alcanzado en Diciembre de 2007.

Se actualizé el monto maximo de depdsitos totales por persona, respaldado
por el Fondo de Seguro de Depdésitos (FSD), para el periodo Diciembre
2008-Febrero 2009, que asciende a S/. 87,580.

Se redacto el Proyecto de Ley N° 02967-2008-CR, que propone autorizar al
ejecutivo el establecimiento de una garantia adicional al monto de depdésitos
cubiertos por el FSD; expandiéndose la cobertura del fondo hasta por un
monto de S/. 390,000. Pero el problema fundamental es la enorme
desproporcion entre los activos con los que cuenta el FSD para respaldar
los depdsitos de los clientes de la banca mudltiple, y el saldo total de
producirse una quiebra masiva de la banca; escenario extremo pero
perfectamente posible, si se considera que durante la crisis financiera
internacional actual, toda la banca islandesa quebro.

6.4. Fondos Mutuos

Los participantes en los fondos mutuos disminuyeron notablemente en
27.62%, pasaron a ser 199,147 el 2008 cuando el 2007 eran 275,126.

El patrimonio administrado disminuyo notablemente en 34.98%, paso tener
un total de US$ 4,332.33 el 2007 a US$ 2,816.85 el 2008. A pesar de la
disminucion en el patrimonio de los fondos mutuos el afio 2008, en el mes
de abril se llego al maximo de inversiones con US$ 5,035.7 millones.

A partir del afilo 2008 existen cuarenta y nueve (49) fondos mutuos, diez
mas que el afio anterior.

A partir del 2008 se han reglamentado la existencia de seis categorias de
fondos las de Renta Fija, Renta Mixta, Renta Variable, Flexible,
Internacional y Estructurado.



La rentabilidad de los fondos mutuos disminuyo drasticamente y fue
negativa en los casos de fondos de Renta Variable y Renta Mixta.

6.5. Administradoras de Fondos de Pensiones

La rentabilidad de los tres fondos fue negativa siendo como se detalla a
continuacion, Fondo 1 -4.26%, Fondo 2 -21.87% y Fondo 3 -37.84%.

El Fondo 2 posee la mayor cartera de los tres fondos existentes por lo cual
las pérdidas se han afectado a la mayoria de los participes de las
Administradoras de Fondos de Pensiones. El Fondo 2 a finales del 2008
tenian invertido 22.5% en acciones y valores sobre acciones.

El total de solicitudes de traspasos aceptadas de una AFP a otra fue de
273,483 y la AFP que mas solicitudes por traspasos aceptadas tuvo fue
AFP Integra con 77,597, le siguieron AFP Horizonte, AFP Profuturo y AFP
Prima.

El BCRP elevo el limite operativo de inversion externa a 20% con lo cual se
llegd al limite maximo permitido por la ley.

Miguel Angel Martin Mato, Universidad ESAN, Balance del sistema
financiero peruano para el afio 2008, ESAN, Febrero 2009,
http://www.cies.org.pe/node/1624

ROA = (RETURN ON ASSETS O RENTABILIDAD SOBRE ACTIVOS)
ROE = (RETURN ON EQUITY O RENTABILIDAD SOBRE PATRIMONIO)



Lectura 10.1
Historia del Sistema Monetario Internacional

Desde 1870 hasta la actualidad, se han utilizado diversos esquemas organizativos
del SMI a partir de las seis funciones definidas en el segundo parrafo de este
articulo. Los tipos de SMI resultante han sido basicamente tres, habiéndose
reimplantado elementos de los tres para un segundo periodo : el patron oro entre
1880 y 1914 y entre 1925 y 1931; el régimen de flotacion dirigida entre 1918 y
1925, y nuevamente desde 1973 hasta la actualidad; y el sistema de Bretton
Woods, articulado institucionalmente en torno al FMI y operativo desde 1946 hasta
1973, aunque sus principales instituciones y algunas de sus normas perviven en la
actualidad. Los principales rasgos diferenciadores de cada modelo radican en la
mayor o menor flexibilidad de los tipos de cambio resultantes, asi como en el
mecanismo de ajuste asociado a cada uno y en el funcionamiento de las
instituciones de decision y supervision.

El patron oro

En los afios del patron oro (1870-1914 y 1925-1931), la clave del SMI radica en el
uso de las monedas de oro como medio de cambio, unidad de cuenta y deposito
de valor. Los bancos centrales nacionales emitian moneda en funcién de sus
reservas de oro, a un tipo de cambio fijo, pues expresaban su moneda en una
cantidad fija de oro, aunque a su vez pudieran establecer cambios con la plata o
algun otro metal. Esto estimulaba el desequilibrio inicial entre paises que tenian
oro y los que no lo tenian; aunque con el tiempo el sistema tendioé a ajustarse. La
cantidad de dinero en circulacion estaba limitada por la cantidad de oro existente.
En un principio, el sistema funcionaba: la masa monetaria era suficiente para
pagar las transacciones internacionales, pero a medida que el comercio y las
economias nacionales se fueron desarrollando, se volvié insuficiente para hacer
frente a los cobros y pagos. Si las exportaciones de un pais eran superiores a sus
importaciones, recibia oro (o divisas convertibles en oro) como pago, y Sus
reservas aumentaban provocando a la vez la expansion de la base monetaria. El
aumento de la cantidad de dinero en circulacion corregia autométicamente el
desequilibrio haciendo crecer la demanda de productos importados y provocando
inflacion, lo que encarecia los productos nacionales reduciendo sus exportaciones.
Si el comercio exterior del pais era deficitario, la disminucién de las reservas de
oro provocaba contraccion de la masa monetaria, reduciendo la demanda interior
de bienes importados y abaratando los productos nacionales en el exterior. Pero el
sistema tenia también serios inconvenientes. El pais cuyo déficit exterior
provocaba contraccion de la masa monetaria sufria una fuerte reduccion de su
actividad econdémica, generalizandose el desempleo. Los paises con superavit
podian prolongar su privilegiada situacion "esterilizando el oro", impidiendo que el
aumento en sus reservas provocase crecimiento en la circulacion monetaria e
inflacion. De ahi que los principales paises abandonaron el patron oro durante la
primera Guerra Mundial, para financiar parte de sus gastos militares imprimiendo
dinero. A consecuencia de la guerra, la fuerza de trabajo y la capacidad productiva
se redujeron considerablemente, lo que hizo subir los precios. El recurso



generalizado al gasto publico para financiar la reconstruccion provoco procesos
inflacionistas, agravados por aumentos de la oferta monetaria. La vuelta al patron
oro tras la guerra agravo la situacion de recesion mundial, aunque en el periodo de
entreguerras, por la aparicion relativa de la potencia americana, tras 1922 se
otorgd junto al oro un papel importante tanto a la libra como al délar, consagradas
como instrumentos de reserva internacional, si bien las devaluaciones de ambas y
el retorno al proteccionismo impidieron que el patron resistiera. Los resultados se
habian manifestaron en inestabilidad financiera, desempleo y desintegracion
econdmica internacional. Ya en 1931, como moneda convertible en oro a efectos
de transacciones entre los Bancos centrales, s6lo quedo el dolar.

El sistema de Bretton Woods

En 1944, al crearse en Bretton Woods el Fondo Monetario Internacional, se
establecié un patrén de cambios dolar oro, que funciond hasta 1972 como casi
verdadera moneda universal. Asi lo previ6 de hecho Mr. White, el delegado
norteamericano en Bretton Woods, cuando John Maynard Keynes, como delegado
britanico, preconizé la idea de un Banco Mundial de emision (que habria sido el
propio Fondo Monetario Internacional), y una moneda igualmente universal, a la
gue incluso puso como nombre: Bancor. La respuesta de Mr. White fue drastica:
“¢Para qué crear una nueva moneda mundial si ya tenemos el dolar; y para qué
un Banco Mundial si ahi esta el Sistema de la Reserva Federal?". Pero alli se
crearon el FMI y el Banco Mundial, el primero para coordinar y controlar el SMI, y
el segundo para facilitar financiacion para el desarrollo. Sus objetivos eran disefiar
un SMI que pudiera promover el pleno empleo y la estabilidad de precios de los
paises (equilibrio interior y exterior) sin perjudicar el comercio exterior. Surgié asi
un sistema de tipos de cambio fijos pero ajustables, con el dolar como eje central y
con la referencia del oro, de modo que los paises quedaban obligados a mantener
el tipo de cambio, aunque la paridad se podia modificar hasta un 10% sin que el
FMI pidiera explicaciones o pusiera objeciones. Los Estados Unidos, que fijaban el
precio del oro en délares, se comprometian a comprar y vender el oro que se le
ofreciese 0 demandase a ese precio. Las demas monedas fijaban sus tipos de
cambio con respecto al dolar. Los bancos centrales nacionales que se sumaron a
los 44 iniciales se comprometian a intervenir en los mercados de divisas para
mantener el tipo de cambio de su moneda. Si las compras de mercancias de su
pais era superiores a las ventas, esa economia demandaba mas divisas que la
cantidad de moneda nacional demandada por los extranjeros. Eso presionaba
hacia la depreciacion de la respectiva divisa, y el banco central debia intervenir
para evitar la fluctuacion en los tipos de cambio, vendiendo divisas de sus
reservas a cambio de su moneda. La solucion era solo valida a corto plazo, porque
las reservas de divisas eran limitadas. Si las causas del déficit por cuenta corriente
permanecian a largo plazo, el pais debia devaluar. Cuando las dudas sobre la
estabilidad de una moneda generaban expectativas de devaluacién (o
reevaluacion), la oferta (o la demanda) de esa moneda en los mercados de divisas
presionaba con tanta fuerza que obligaba al reajuste. Y al confirmarse las
expectativas, los especuladores obtenian pringues beneficios, por lo que el
sistema incentivaba la especulacién. Pero el problema mas grave fue que la



expansion del comercio internacional requeria una gran liquidez que no podia
seguir dependiendo de los Estados Unidos.

El fin del régimen de cambios fijos

En efecto, como el délar era el mayor instrumento de la liquidez internacional, ya
desde los afios cincuenta y en el transcurso de la década de los sesenta
aparecieron los problemas de liquidez que hicieron necesario crear como nuevo
instrumento de reserva a partir de 1969: los Derechos Especiales de Giro emitidos
por el FMI. Pero el problema paso a ser que no todos los paises tenian igualdad
de derechos y obligaciones, lo que unido a los propios problemas norteamericanos
(malas cosechas, efectos inflacionistas de la guerra de Vietham, necesidad de
devaluar el dolar, etc.) llevé a los EEUU a suspender en 1971 la convertibilidad del
dolar en oro, dando lugar a ajustes cambiarios que llevaron a la ruptura de uno de
los principales pilares del SMI surgido en Bretton Woods, a consecuencia de la
falta de liquidez y de confianza, asi como de la necesidad de un ajuste cambiario.
Durante un par de afios mas el SMI siguio teniendo formalmente al délar como
patron, hasta que en 1973 se decidié permitir la libre flotacion de las monedas en
los mercados de divisas. La situacibn no ha cambiado desde entonces. Lo
ocurrido en las mas de tres décadas posteriores confirma que era inevitable la
pérdida de referencia del oro y del dolar, pues los EEUU han incurrido en
persistentes déficit por cuenta corriente, hasta el punto de convertirse en mayor
deudor mundial que la suma de todos los demas paises en vias de desarrollo y
con problemas de balanza de pagos que les han llevado a incrementar también
considerablemente la deuda, lo que ha causado desde principios de los afios
ochenta periédicos episodios de suspensiones de pagos Yy consiguientes
renegociaciones e impagos de la deuda. Pero el sistema ha sobrevivido gracias a
las sucesivas reformas del FMI y, sobre todo, a que EEUU ha encontrado siempre
crédito para mantener su hegemonia economica, tecnologica, cultural, militar y
incluso politica, primero con los superavit europeos (sobre todo alemanes), luego
con los de Japdn, y desde los afios noventa en que ambas economias han
atravesado también problemas con otros paises asiaticos, tarea financiadora a la
gue en los ultimos afios se han sumado China (suyas reservas rondan los 800.000
millones de délares) e incluso recientemente la India (cuyas reservas llevan
camino de los 200.000 millones de ddlares). Por eso el euro, el yen, el yuan (cuya
revaluacion reclaman desde hace afios sin éxito los EEUU),y ahora la rupia india,
han erosionado la hegemonia del dolar.

El régimen de flotacion

Entre tanto, e instalado el mundo desde los afios setenta en un patron fiduciario,
las reformas instrumentadas en el SMI desde e FMI no acabarian en la de los
DEG de 1969 para mantener tipos fijos. En 1975 hubo acuerdos para el aumento
de las cuotas del FMI un 32,5%, abolicion del precio del oro y reajuste de las
reservas de oro Y en 1978 hubo que pasar de tipos de tipos de cambio fijos a
flexibles o mdltiples, con el fin de desmonetizar el oro, que desaparece como
activo de reserva, mientras que en 1992 el FMI se dota del poder de suspender los
DEG a los paises que no cumplen sus obligaciones. De ahi que el FMI, surgido
con los objetivos centrales de regular el funcionamiento del SMI y ayudar a los



paises pobres con problemas en balanza de pagos, haya tenido que reajustarse
en funcion de los problemas de cada etapa, para encajar los desafios del
derrumbe del sistema de paridades de Bretton Woods, las crisis del petréleo en los
setenta, la crisis de la deuda de los afios ochenta y las perturbaciones de los
mercados asiaticos emergentes en la década de 1990, el colapso de las
economias estatistas de Europa oriental y ahora los problemas de los paises
pobres muy endeudados (FMI, Libro 45 de Organizacién y operaciones financieras
del FMI, Fondo Monetario Internacional, 2001). Hoy lo integran 184 paises con
cuotas por valor de 312.000 millones de ddlares (al 31 de agosto de 2005) y
préstamos pendientes de reembolso por 71.000 millones a favor de 82 paises, de
los cuales 59 reciben préstamos por 10.000 millones en condiciones
concesionarias. Mientras que algunas voces claman por su desaparicion, siguen
siendo necesarias funciones que se le atribuyeron al nacer como fomentar la
cooperacion monetaria internacional, facilitar la expansion y el crecimiento
equilibrado del comercio internacional, fomentar la estabilidad cambiaria,
coadyuvar a establecer un sistema multilateral de pagos y poner a disposicion de
los paises miembros con dificultades de balanza de pagos (con las garantias
adecuadas) los recursos de la institucion. El pendltimo presidente, el espafiol
Rodrigo Rato, ha propuesto algunas reformas para atender la necesidad de dar
una nueva orientacion al asesoramiento que a sus miembros, nuevos rumbos en
sus tareas de supervision para corregir desequilibrios, la mejora de su funcién en
las economias emergentes (prevencion de las crisis y respuesta a las mismas),
mas eficaz participacion en los paises de bajo ingreso. y la actualizacion del propio
Gobierno del FMI, sin olvidar el Fortalecimiento de las capacidades.

El SMI hoy y en el futuro

Las dudas sobre si esto serd suficiente permanecen, mientras el valor de los
intercambios diarios de divisas, multiplicado por cien en quince afios, sera al
menos trescientas veces mayor que el del comercio mundial en el espacio de 30
afos. Igualmente, los intercambios de activos financieros, que habran pasado de
cinco billones de délares en 1980 a 83 billones hacia el afio 2000 (tres veces el
PIB de la OCDE), aumentaran todavia mas. Las transacciones en bonos del
Estado habran pasado en el mismo intervalo de 30.000 millones a ocho billones de
dolares, y los créditos bancarios internacionales de 24 billones de doélares a 50
billones hacia el afio 2005. En conclusién, sin una moneda universal cuyo
advenimiento aporte soluciones duraderas a la actual economia de casino, en
cualquier momento puede aparecer una enorme crisis financiera que mine el
crecimiento mundial mucho mas de lo que lo hizo en etapas pasadas. Ya en 1987
The Economist planteé que, hacia el afio 2017, deberia haber una moneda
mundial, el Fénix (ave mitolégica que siempre renace de sus cenizas), pasando
por un periodo de zonas meta, con tipos de cambio en una banda estrecha para
estabilizar los cambios entre las cinco divisas que en las préximas décadas
tendran economias con cuotas similares y podran disputarse la hegemonia del
SMI: délar, euro, yen, yuan y rupia.

http://es.wikipedia.org/wiki/Sistema_Monetario_Internacional



Lectura 1l
[ll. Balanza de Pagos

28. Considerando la recuperacion observada en los términos de intercambio
durante el segundo trimestre del afio, se ha revisado la proyeccion de cuenta
corriente hacia un menor déficit durante todo el horizonte de proyeccion. Las
proyecciones de demanda mundial, si bien continian siendo negativas para 2009,
muestran una mejora respecto a lo proyectado en junio y favorecen una menor
caida de las exportaciones no tradicionales. Con ello, se ha revisado la proyeccion
del déficit de cuenta corriente para el afio 2009 de 3,2 por ciento del PBI en el
Reporte de Inflacion de junio a 2,1 por ciento. Esta proyeccion asume que la
mejora en las exportaciones seria atenuada con la recuperacion de las
importaciones hacia el final del afio, impulsadas por la demanda doméstica.

29. En el afio 2010 el déficit de cuenta corriente aumentaria respecto a 2009,
considerando el mayor crecimiento de la economia doméstica y su impulso sobre
el volumen de importaciones, lo cual seria atenuado por las mejores proyecciones
de precios internacionales, la recuperacion de la demanda externa por
exportaciones no tradicionales y el inicio de exportaciones de gas natural
licuefactado de Camisea. Para el afio 2011 se prevé que el déficit de cuenta
corriente se mantendria estable debido al inicio de operaciones de proyectos
mineros (incluyendo ampliaciones de Southern), asi como la operacion durante un
aflo completo del proyecto de exportacion de Camisea. Estos factores
compensarian el aumento de la demanda por importaciones, principalmente por
bienes de capital, destinados a importantes proyectos de inversion en el sector
minero, cuya construccion tendria lugar durante el horizonte de proyeccion.

La cuenta financiera hace sostenible el resultado de la cuenta corriente, debido a
que durante el horizonte de proyeccion los flujos de capitales privados de largo
plazo estarian cercanos al 5 por ciento del PBI, excediendo el monto de los
requerimientos externos.

30. Para el afio 2009 se ha revisado a la baja la proyeccion de ahorro privado
considerando las menores proyecciones de crecimiento del producto. Para los
afios siguientes se prevé que el ahorro del sector privado mantendra una
tendencia creciente, lo cual, sumado a los flujos de capitales externos de largo
plazo, contribuira a financiar la inversion interna.

Cuenta corriente

31. En el segundo trimestre la cuenta corriente fue superavitaria en US$ 36
millones, equivalente a 0,1 por ciento del PBI. El aumento en las cotizaciones
internacionales de los commodities -metales y petréleo- determiné una mejora en
las exportaciones, atenuado por un incremento de las utilidades de empresas con
participacion extranjera. Al mismo tiempo, las importaciones se ubicaron en
niveles similares a los del primer trimestre, con lo cual se observé una mejora en
la balanza comercial. Por su parte, las remesas de trabajadores en el exterior
aumentaron 5,2 por ciento respecto al primer trimestre.

Reporte de inflacién, Setiembre 2009, BCRP.
http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Reporte-Inflacion/Reporte-Inflacion-23-
Setiembre-2009/Reporte.pdf



Lectura N° 11.2
El FMI recomienda dejar flotar al délar

La politica cambiaria del gobierno se encuentra en el debate. Ayer, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) recomendé al Banco Central de Reserva dejar flotar
el tipo de cambio como una herramienta para evitar el flujo de capitales
especulativos y también para sostener el crecimiento econémico.

Nicolas Eyzaguirre, director del Departamento del Hemisferio Occidental del FMI,
quien se encuentra de visita en nuestro pais, explicdé que las intervenciones
cambiarias alimentan las especulaciones, pues se sabe que el tipo de cambio no
se va a poder sostener todo el tiempo.

Una bala para dos péajaros

Asimismo sefialé que en el manejo econdémico de los gobiernos siempre se genera
la disyuntiva entre evitar la caida del tipo de cambio y sostener el crecimiento de la
produccién y el empleo. “Tenemos una sola bala para dos péjaros. En este caso
no es tan importante el tipo de cambio sino el crecimiento”, refiri6 Eyzaguirre al
presentar el informe “Las Américas. Se evito la crisis, ¢qué sigue ahora?”.

Eyzaguirre realizd su exposicion en la sede del Banco Central de Reserva (BCR),
justamente la entidad que en los Ultimos afios ha tenido como una de sus
principales politicas evitar la volatilidad (en el actual caso, la caida) del ddlar.

Es por ello que, al concluir la exposicion del ejecutivo del FMI, el presidente del
BCR, Julio Velarde, tomé la palabra para sefialar que el ente emisor no modificara
su politica de intervenciones cambiarias dada la elevada dolarizaciéon de la
economia peruana.

Economia aun esta dolarizada

Velarde explicé que el Perd es un pais dolarizado en mas del 50% en términos de
créditos bancarios, y recién cuando el pais sea como Chile y tenga menos del
20% de los créditos en dodlares, entonces el Banco Central permitird que el tipo de
cambio se mueva mucho mas.

“Estamos en el peor de los mundos, pues el 61% de las hipotecas estan en
dolares y es dificil que me convenzan de que una alta devaluacién (del sol) no va
a disminuir el gasto de las familias endeudadas en dolares”, anoto.

Aconseja retirar estimulo fiscal

Por otro lado, el FMI proyectd que la inversion privada en el Peru registrara una
rapida recuperacion en los meses siguientes ante la enorme disponibilidad de
créditos en el mundo, por lo que podria retirar el actual estimulo fiscal.

Consider6 que en esta etapa de la crisis hay que retirar primero el estimulo fiscal y
luego el estimulo monetario. “Si no se retira el estimulo fiscal a tiempo, el BCR no



va a tener otra alternativa que elevar las tasas de interés, lo que haria mas

atractivo al Peru para los capitales y podria agudizar el problema cambiario”,
advirtio Eyzaguirre.

José Carlos Reyes. La Republica, 30 10 2009



Lectura N° 12
RADIOGRAFIA ECONOMICA DEL EXPERIMENTO NEOLIBERAL PERUANO
Un modelo econémico politicamente inestable y socialmente excluyente.
Jurgen Schuldt
A veinte afios de inaugurado el cambio del modelo de acumulacion en el pais,
conviene hacer un balance telegréafico de la profunda mutacién econdémica que se
ha materializado en ese lapso. Lo que a inicios de la década pasada parecian
bien intencionadas y temporales politicas monetarias, comerciales y fiscales para
estabilizar y ajustar la economia, a fin de acabar con la hiperinflacion y los déficit
externo y fiscal, se volvieron permanentes. Acompafadas por reformas
institucionales radicales, autoritariamente impuestas, se logré asegurar el transito
del fallido intento de “industrializacién por sustitucion de importaciones”, para
regresar al fracasado esquema “primario-exportador” de antafio. Si nos fijamos en
los resultados alcanzados entre 1991 y 2008, se trata de un vivido ejemplo de libro
de texto de lo bien que ha funcionado la teoria ricardiana de las ventajas
comparativas (estaticas) en el pais.
En primer lugar, como era de esperarse, la primario-exportacion volvio a ocupar el
centro de atencion de los gobiernos desde 1991. Gracias a ello, la participacion de
las exportaciones primarias (“tradicionales”) en el total crecieron paulatina pero
consistentemente de un 70% hasta llegar a un sorprendente 76% el afio pasado
(90% de las cuales son minero-hidrocarburiferas). A costa de una expansion del
mercado interno, las exportaciones totales, como porcentaje del PBI, aumentaron
explosivamente de un 12.2% a 27.4%, asumiéndose el riesgo de la alta volatilidad
de los precios de las materias primas que exportamos.
La desnacionalizacion de la economia es otro resultado natural de nuestro estricto
respeto a las fuerzas libres de mercado, “planificadas” por las empresas
transnacionales desde los centros. El capital extranjero se ha instalado
comodamente en las ramas productivas y de servicios que rinden las mayores
tasas de ganancia, siendo altamente intensivas en capital y que, con excepciones,
apenas absorben fuerza de trabajo (la gran mineria apenas ocupa al 2% de la
PEA). Con lo que desde el afio 2005 remiten més utilidades a sus casas matrices
que el flujo de inversibn extranjera directa que ingresa al pais, afectando
negativamente la balanza de pagos. Tampoco generan mayores encadenamientos
productivos: La produccion de bienes de capital para la mineria apenas representa
el 0.17% del valor agregado generado por la industria manufacturera. Ademas, de
los 46 grupos mas poderosos del pais, que poseen 600 empresas, el 48% ya son
extranjeras.
La desindustrializaciéon de la economia también ha acompafado ese proceso,
tanto que la industria manufacturera, que originaba el 25% del PIB en décadas
anteriores, ha caido al 17.2% el afio pasado. Quebraron las empresas menos
productivas como lo exige la dindAmica de los libres mercados y las que han
sobrevivido estan con la soga al cuello, amenazadas por las importaciones,
especialmente de las que nos llegan de las infrahumanas fabricas chinas,
viethamitas y similares.
Una cuarta tendencia, resultado de lo antedicho y de la duplicacion de la fuerza
laboral global por el ingreso de las exrepublicas soviéticas, China, India y demas a
la ‘mundializacién’, es la des-sindicalizacion de la fuerza laboral y la presién hacia



la baja de las remuneraciones. Es asi como se ha deteriorado la distribucion
funcional del ingreso, que ya venia empeorando durante los afios ochenta y se
agravo desde los noventa. En efecto, los sueldos y salarios, que representaban un
30% del PIB en 1991, cayeron paulatinamente hasta el 22% en el 2007. Con lo
que la concentracion de la riqueza también se ha ido centralizando en grupos
econdmicos cada vez mas poderosos. Asimismo, en Lima se sigue concentrando
la produccion en torno al 45% del PBI, excepto en el quinquenio de 1999 a 2004
en que rebaso el 47%.

Quinto: Lo antedicho se ha dado también en el marco de una “servicializacién” de
la economia. Tan es asi que el sector terciario ya llega a dar trabajo al 71.7% de la
PEA (en 1991: 65.9%) y genera el 61% del PBI. Y, lo que es mas grave,
recordando que la PEA del Per( es de 14.7 millones de trabajadores, 71.7% de
los cuales se desempefian en el sector terciario (servicios). Mas aun, de esa PEA
total del 2008, 11.7 millones (77%) laboran en ‘empresas’ de 1 a 10 trabajadores
(ingreso mensual: 600 soles) y el resto se reparte entre las que dan trabajo de 10
a 50 personas (7%, que gana 1,082 soles) y las que ocupan a mas de 50 (16%,
con ingresos de 1,664 soles). Es decir, se trata de una tercerizacion creciente de
la fuerza de trabajo, basicamente linformal y de muy baja productividad.

En ese contexto se entiende que la emigracién de fuerza de trabajo se ha
convertido —junto con la de pasta basica y cocaina— en una de nuestras
principales exportaciones no tradicionales. Mientras a mediados de los afios
noventa emigraban anualmente 40,000 personas, desde 2005 salen 300,000 cada
afno. De las cifras de salidas y entradas del pais se desprende que en los ultimos
15 aflos han emigrado 2.7 millones de peruanos, casi un 10% de la poblacion
total.

En pocas palabras, se trata de un modelo econémico que asigna perfectamente
los recursos productivos en base a la dinamica de los libres mercados, tal como se
expresan a través de las tendencias de los precios relativos basicos. Pero, por eso
mismo, es fragil frente a shocks externos, politicamente inestable y socialmente
excluyente, por lo que la logica ricardiana bien podria abrirle el campo a un
gobierno abiertamente autoritario de uno de los extremos del espectro politico.

La Republica, Domingo, 01/11/2009



