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El crecimiento de este ano se basara en la demanda interna, la inversion
privada y el aumento del empleo. La campana electoral no afectaria
el dinamismo de la economia.

I afo 2011 se inicia con bastante
Eentusiasmo en el plano econd-

mico, luego que en 2010 se su-
peraran las expectativas de crecimien-
to. Si bien continua la incertidumbre
sobre la marcha de la economfa mun-
dial, hay cierto consenso en relaciéon
con que tendrfa poco impacto en
nuestro pais. Lo que sf preocupa es la
tendencia al alza de los commodities,
que ya estd influyendo en los precios
locales.

Un elemento importante en la dina-
mica econémica del primer semestre
serd sin duda la campanfa electoral,
Cuya primera vuelta se llevard a cabo
el 10 de abril, y es probable que Ia se-
gunda vuelta tengalugaren la prime-
ra semana de junio. Sin embargo, en
esta oportunidad, los candidatos pre-
sidenciales con mayor opcién, segun
las encuestas, han adelantado que
no hardn cambios sustanciales en la
orientacion econdmica, y apuestan
por consolidar los equilibrios ma-
croecondémicos y la continuidad del
crecimiento. Este hecho se puede
comprobar porgue se mantiene el
dinamismo de la inversion privada




debido a que las empresas no han
interrumpido sus planes y proyectos.

Demanda interna

El crecimiento del PBI sorprendio en
2010,y se estima que habria cerrado
el aho en alrededor del 9%. A co-
mienzos del afo pasado, el consen-
so del mercado era que la economia
peruana crecerfa 4.5% en 2010. Sin
embargo, se termind creciendo casi
el doble, debido al motor que ha
representado la demanda interna,
como parte de una tendencia que
se viene dando desde 2005.

En noviembre, la economia se expan-
dié en 10% (el mercado esperaba una
tasade 9.2%), nivel superado solamente
en junio (12.1%) y septiembre (10.4%).

Con ello, el crecimiento acumulado en-
tre enero y noviembre de 2010 llegd a
88% Yy el anualizado a 8.5%.

Los sectores de mayor expansion
en noviembre fueron construccion
(23.8%) y manufactura no primaria
(18.79%), mientras que pesca (-35.8%) y
minerfa (-3.9%) no solamente cayeron
durante noviembre, sino que habrian
sido los Unicos sectores que
decrecieron en 2010.

Este buen desemperio de la actividad
econdmica también ha tenido efectos
positivos en otros indicadores socia-
les. La Organizacion Internacional del
Trabajo (OIT), en su reciente informe,
Panorama laboral de América Latina
y el Caribe 2010, sefala que la tasa

de ocupacion en el Peru crecio 2.4%,
al pasar de 62.5% en 2009 a 64.5% en
2010. El ndmero de trabajadores por
cuenta propia en Lima crecid 11%,
mientras que el afo anterior lo hizo
1.3%. Asimismo, el empleo de los asa-
lariados aumentd en 2.3%, mientras
que en 2009 crecio solo en 0.4%.

Perspectivas favorables

En este contexto, las perspectivas fa-
vorables para 2011 se mantienen, y
la mayoria de analistas estima un cre-
cimiento de alrededor del 7%. Este
dinamismo se basa principalmente en
los anuncios sobre la ejecucion de im-
portantes proyectos de inversion y en
las elevadas expectativas para el con-
sumo interno y la continuidad de la
confianza de los agentes econdmicos.

Tabla 1
Oferta y Demanda Global (Valoracién Porcentual Anual)
2010(e) 2011(p) 2012(p)
PBI 8.7 7.0 7.2
Importaciones 21.3 11.2 8.9
Demandainterna 12.1 8.3 7.9
Consumo privado 5.4 5.7 5.2
Consumo publico 10.8 43 4.8
Inversion privada 20.0 15.2 16.0
Inversion publica 24.2 7.8 10.0
Exportaciones 3.0 4.6 5.3
(e) estracion, (p) proyeccion
Nota. Estudios Econdmicos, Scotiabank.
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Figura 1. Perd: tendencias del PBI (en miles de millones de délares). De
BCR. Elaboracion: Estudios econdmicos, Scotiabank.
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Para Macroconsult, 2011 serd un
ano dindmico en términos de cre-
cimiento, aunque menor al obser-
vado en 2010, que fue un afo de
“rebote”. El optimismo registrado en
los ultimos afos continuara en el
presente, traduciéndose en altas ta-
sas de inversiéon y crecimiento, me-
joras en el empleoy reducciones en
la tasa de pobreza.

El Scotiabank sostiene que 2011
podria ser el mejor aho para el Perd
desde 2008. Si bien seré dificil repe-
tir el crecimiento del PBI de 2010
(8.8% a noviembre), el 7% que pro-
yecta es en realidad mas robusto, ya
gue no dependerd, a diferencia de
2010, ni de un efecto rebote, ni de
una reacumulaciéon de inventarios,
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ni de un programa extraordinario (y
rezagado) de estimulo fiscal.

El crecimiento de este afio se basara
en la demanda interna, la inversion
privada y el crecimiento del empleo.
Serd, por lo tanto, un reflejo mucho
mas potente de la reactivacion del
circulo virtuoso de crecimiento que
se genero entre 2005 y 2008, agrega
el banco.

El Banco de Crédito también es opti-
mista. Dice que la inversion privada ha-
bria iniciado 2011 con una perspectiva
favorable, lo que, mas alld de los ajustes
monetario y fiscal que ya se han iniciado,
sustenta la expectativa de que este aho
la economia pueda alcanzar una tasa de
crecimiento de 7%.

Opiniones

“La expansion de la economia se basa en el aumento de la inversion, el crecimiento ace-
lerado del consumo y el mayor nivel de las exportaciones. No hay riesgo de sobrecalen-
tamiento que preocupe todavia, pero sobre el cual sf tenemos que estar alertas y evitar
que haya un desbande”.

Ismael Benavides

Ministro de Economia y Finanzas

“Este afo la economia mantendria un dinamismo cercano al crecimiento del PBI poten-
cial, calculado en 7%. Tanto la politica monetaria como la fiscal van a ser bastante menos
expansivas en 2011 respecto del afo pasado”.

Julio Velarde

Presidente del BCR

“En 2010, el sector industrial habrfa tenido un crecimiento acumulado de 11%, y en 2011
la actividad se mantendria por encima de los dos digitos. Las expectativas de la actividad
industrial fueron aumentando, e incluso las proyecciones realizadas al inicio de 2010 se
quedaron cortas para el sector”.

Jorge Villasante

Ministro de la Produccion

“Los planes de gobierno de los candidatos presidenciales deben incluir un compromiso
con las reformas estructurales de largo plazo. Tenemos que aprovechar el crecimiento
acelerado que el Pert ha tenido en los Gltimos aflos y comenzar a construir una sociedad
mas desarrollada en educacion, innovacion, ciencia y tecnologia, y con empleo digno”.
Ricardo Briceiio

Presidente de la Confiep



El ano 2011 serd el decimotercero
consecutivo de crecimiento del pafs.
Nunca antes en la historia moderna
ha ocurrido algo parecido, resalta el
Scotiabank. En este periodo, de 1999
a 2011, laeconomia pasd de un PBI de
USS 35,000 millones a un estimado de
USS 170,000 millones, un incremento
de casi cinco veces. La ausencia de
desbalances macroecondmicos in-
ternos hace sostenible en adelante el
crecimiento que ha venido teniendo
el pafs en la Ultima década. Por consi-
guiente, el PBI del pafs estd en camino
a superar los USS 200,000 millones
entre 2013y 2014. A este ritmo, el pais
tendré una economia de US$ 300,000
millones para nuestro bicentenario,
agrega el banco.

‘oto: panoramio.com

Alfredo

Jochamowitz
Presidente de la
Asociacion Peruana de
Empresas de Seguros
APESEG

¢{Qué acciones de impacto debe realizar el préximo Gobierno en
beneficio de la poblacion peruana?

El Gobierno debe continuar con el mejoramiento de la infraestruc-
tura de servicios publicos y adicionalmente se debe llevar a cabo la
reforma del Estado.

Los dos campos que requieren mayor atencion del ejecutivo son la
salud y la educacién, y en mi opinion las mejoras tanto de infraestruc-
tura como de gestion, por parte del Estado, deben estar orientadas a
mejorar sustancialmente estos dos sectores.

¢Para usted, cuales serdn los dos acontecimientos positivos y
dos hechos negativos que puedan suceder este ano?

Positivos seran, primero, continuar con el crecimiento del pafs, y el
segundo, la posibilidad de elegir democraticamente a un (o una) pre-
sidente que nos mantenga en el rumbo correcto, sin hacer experi-
mentos. Ya en el pasado probamos mucho y perdimos, es hora de
mantener la seriedad y el rumbo.

En cuanto a los aspectos negativos, uno es la poca capacidad de
gestion de los gobiernos locales, més aun ahora que gozan de im-
portantes recursos econémicos, los que no son necesariamente bien
invertidos; y un segundo aspecto negativo es que con el crecimiento
se requiere mucha mas gente capacitada, que lamentablemente el
Perl no tiene hoy, lo cual es una oportunidad perdida; la de tener los
recursos, los proyectos y no poder contar con el nimero adecuado
de gente capacitada.

¢{Qué medidas debe aplicar el proximo Gobierno para mejorar la
competitividad del pais?

La primera es mejorar la calidad de la educacién; sino tenemos gente
capacitada, no podremos ser competitivos, nien 2011 ni mas adelan-
te. La segunda es mejorar la infraestructura. Es lo mismo, si no mejora
no hay opcion de competir. Por Ultimo, el ejecutivo debe plantear
permanentemente politicas adecuadas a fin de evitar fluctuaciones
bruscas del tipo de cambio, que afectan las exportaciones. Esta labor
se ha venido llevando a cabo adecuadamente en el pasado, espere-
mos que continUe.
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Figura 2. Déficit fiscal (% del PBI). De National Bureau of Statistics of China.

Elaboracion, Macroconsult.

Presiones de mayor gasto

Sin embargo, considerando que es-
tamos en un afo electoral, el gasto
fiscal puede verse afectado. El Minis-
terio de Economiay Finanzas podria
enfrentar presiones para el aumento
del gasto publico durante el primer
semestre, esto debido a que el Go-
bierno necesita posicionarse poli-
ticamente de cara a las préximas
elecciones, asi como concluir obras
publicas emblemdticas, como el
tren eléctrico.

Asi, el Gobierno ha decidido ace-
lerar el paso en la entrega de con-
cesiones de infraestructura na-
cional. Recientemente aprobd un
decreto de urgencia, por medio
del cual se establecid un listado
de 30 proyectos cuya concesion
se deberd realizar en el transcurso
de este afo. Las disposiciones ex-
traordinarias acortan los plazos en
los que las distintas entidades es-
tatales deben dar su opinion para
ejecutar dichos proyectos, que les
competen. También se simplifican
algunos tramites para el registro
de propiedades del Estado, apro-
baciones de planes de promocién
y publicacién de normas en dia-
rios. Esta medida ha recibido algu-
nas criticas, que sefalan dificulta-
des para ejecutar los proyectos en
el poco tiempo que le queda a la
actual administracion.

En el caso de los gobiernos regio-
nalesy municipales, se acaba de pro-
ducir la toma de mando, por lo que
es de suponer que el gasto publico a
este nivel suba paulatinamente a lo

Tabla 2
PBI Sectorial (Var. % Anual)

Agropecuario 23
Agricola 0.9
Pecuario 4.4
Pesca -7.9
Mineria e hidrocarburos 0.6
Mineria 1.4
Hidrocarburos 16.1
Manufactura -7.2
Primaria 0.0
No primaria -8.5
Construccion 6.1
Comercio -0.4
Electricidadyagua 1.2
Otros servicios 4.2
Producto brutointerno 0.9

Nota. INEI. Elaboracién, Macroconsult.

largo del aflo conforme las nuevas
autoridades se asienten.

Algunos analistas consideran que
es muy probable que en 2011 el
pais vuelva a tener una situaciéon
de superavit fiscal, luego de que
en 2009y 2010 las cuentas arroja-
ran cifras en rojo. Por consiguien-
te, el reto del préoximo gobierno
que se inaugura este 28 de julio
serd cOmo manejar una situacion
de superévit fiscal. Esperemos
gue su manejo sea cauteloso e
incluya una politica de ahorro,
en vista de que hay cierta incerti-
dumbre respecto de la sostenibi-
lidad de los precios actuales altos
de los metales y el panorama un
poco complicado de la economia
mundial. €
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Figura 3. Evolucion del PBI de América Latina (datos desestacionalizados,
4T07=100). De bancos centrales e institutos de estadistica.



Construccion y manufactura se mantendran dinamicas

En 2011, todos los sectores tendran
un crecimiento importante. Consi-
derando que la demanda interna se-
guird impulsando el crecimiento, se
espera que los sectores mas vincula-
dos a esta variable y a la inversion pri-
vada sean los mas dinamicos, entre
ellos la construccion, la manufactura
no primaria, el comercio y algunos
rubros de servicios.

Pero no hay duda de que la construc-
cion seguird liderando la economia
debido al empuije de la inversion pri-
vada, el crecimiento de los créditos
hipotecarios y la inversion publica.

Cifras concretas

El PBI de la construccion se viene du-
plicando cada cinco afos (en 2010
fue el doble que en 2005). La cons-
truccion retomd un crecimiento de
dos digitos en 2010, y seguira cre-
ciendo por encima de 10% en 2011
y 2012, proyecta el Scotiabank.

El sector construccion habrfa crecido
18% en 2010, y este ano se expandi-
ria por lo menos en 12%, afirmé el vi-
ceministro de Vivienda y Urbanismo,
David Ramos.

Para el funcionario, a principios del
ano pasado se proyectd que el sec-
tor crecerfa solo entre 10% y 12%,
sin embargo, el boom de la cons-
truccién continud firme y superd las
expectativas.

El dinamismo de esta actividad se forta-
lece, y cada mes se incorporan nuevos
proyectos habitacionales para atender
la creciente demanda a nivel nacional.

“Los constructores piensan que su
negocio No va a bajar, sino que se
va a incrementar o mantener, y esa
es una sefal de optimismo que ya
cal6 en el empresariado peruano, y

podemos tener mas inversiones por
todo el pais’, comentd muy optimista
el viceministro.

Jesus Marfa, Pueblo Libre, Lince, Surco,
Miraflores y San Isidro siguen siendo
los distritos donde se desarrollan mas
proyectos inmobiliarios, sin embargo,
otros, como Carabayllo, empiezan a
despuntar.

Ramos también considerd que los
precios de las viviendas se han esta-
bilizado, y no subirfan este afo, en el
marco de un proceso electoral.

Industria

El crecimiento de la manufactura no
primaria viene sorprendiendo. Es el
sector que mas cayo en 2009 (-8.9%),
pero fue uno de los que mas crecid en
2010 (17.5% a noviembre). En 2011-
2012 dificilmente se podra repetir el

nivel de crecimiento de 2010, pero el
crecimiento cercano a 8% que se es-
pera sigue siendo muy fuerte, lo cual
es notable, y se dara sobre una base
mas alta, sostiene el Scotiabank.

La Sociedad Nacional de Industrias
estima que la manufactura habria
cerrado 2010 con un crecimiento
mayor al 14%, impulsada principal-
mente por los bienes de consumo
y bienes intermedios, que contribu-
yen con cerca del 85% en el calculo
del PBI manufacturero.

El ano 2010, la industria manufactu-
rera retomo la senda expansiva, que
se vio interrumpida en 2009 por la
crisis financiera internacional, que
deprimid los mercados y rompid sie-
te anos de crecimiento continuo.

Durante buena parte del aho pasado
se han dado crecimientos mensua-
les superiores a 10% (en el mes de
junio se alcanzé un maximo histérico
de 22.1%), sustentados especialmen-
te por el dinamismo de la demanda
interna, asf como por una paulatina
recuperacion de las exportaciones,
lo que hace mas sostenible esta re-
cuperacion.

Las ramas que han demostrado ma-
yor dinamismo son las actividades
industriales asociadas a la construc-
cién, asi como la metalmecanica,
por la vinculacion que tiene con las
actividades mineras. También se ha
generado un importante crecimien-
to en las industrias relacionadas con
los bienes de consumo, alimentos y
bebidas principalmente.

Respecto de los otros sectores, las
actividades de comercio y servicios
mostraran mejoras debido al creci-
miento de las importaciones reales,
el consumo privado y la inversion.
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{Qué acciones de impacto debe
realizar el préximo Gobierno en
beneficio de la poblacién perua-
na?

Como en todo pais en desarrollo,
la lista de necesidades de la pobla-
cion peruana es extensa y diversa.
Sin embargo, considero que hay
dos aspectos fundamentales que
debe abordar el préximo Gobierno:
la educacion y la informalidad de la
economia.

Afortunadamente, existe consenso
en el pais sobre la necesidad de ha-
cer crecer la torta, primero porque
aun es muy pequena con respecto
a nuestro potencial productivo y,
segundo, porque no hay suficiente
riqueza para redistribuir. En un pais
donde los que pagan impuestos
ya tienen una carga bastante alta,
invertir en educacién es la mejor
forma de redistribuir los ingresos, sin
distorsionar la eficiencia de la econo-
mia a través de mayores impuestos o
intervencionismo excesivo del Esta-
do. El peruano de menores ingresos
debe sentir que esta en condiciones
de surgir y aprovechar las oportuni-
dades que ofrece una economia de
mercado, ya sea consiguiendo un
trabajo formal o estableciendo un
negocio propio. El presente Gobier-
no ha dado pasos importantes para
mejorar la educaciéon (carrera pu-
blica magisterial, remodelacién de
colegios emblemdticos, evaluacion
de profesores, etc), pero el préximo
deberd superarlo. Para ello serd im-
prescindible asignar mas recursos al
sector educacion (por lo menos 6%
del PBI) y evidentemente mejorar la

Aldo Defilippi

Director Ejecutivo
Camara de Comercio Americana del Peru

calidad del gasto, es decir, no gastar
solo por gastar.

La informalidad estd muy vinculada a
lo anterior, aunque con repercusiones
en otros aspectos. Segun estudios del
Banco Mundial, la economia peruana
es la sexta mas informal del mundo
(mas del 60% del PBI no se declara a la
Sunat). Asimismo, cifras del Ministerio
de Trabajo y Promocién del Empleo
(MTPE) muestran que solo el 25% y el
17% de la PEA tienen seguro de salud
y acceso a pensiones, respectivamen-
te, reflejando la alta informalidad del
empleo. Este es un problema que nos
afecta a todos; a las empresas por la
competencia desleal que tienen que
enfrentar; a los ciudadanos porque li-
mita la cantidad de trabajos formales
que ofrecen salarios dignos y benefi-
cios sociales; y afecta al Estado porque
le impide contar con mayores recursos
para financiar su gasto. Yo creo que me-
nores cargas impositivas (el impuesto a
la renta corporativa y el impuesto ge-
neral a las ventas en el Per( exceden el
promedio latinoamericano), en combi-
nacion con un sistema tributario sim-
plificado y leyes laborales mas flexibles,
tendrfan un impacto significativo en la
formalizacién de la economia.

¢Para usted, cuadles seran los dos
acontecimientos positivos y los dos
hechos negativos que pueden su-
ceder este ano?

Entre lo positivo, espero que en 2011
el Gobierno peruano continde con el
proceso de reducciéon de la pobreza,
probablemente hasta un 27%, aproxi-
madamente. Esto serfa muy importan-
te, no solo en si mismo, sino porgue
ayudarfa a mejorar la percepcion de

la poblacion sobre el actual modelo
econémico, confiriéndole estabili-
dad politica y social al entorno para
que el pais se desarrolle con menos
obstaculos.

Creo que otro aspecto positivo sera
la continuidad del crecimiento de las
exportaciones y, por consiguiente,
mayor generacion de empleo, ingre-
sos y bienestar. Esperamos también
que se termine la implementacion
de las leyes forestales en defensa de
la Amazonia. Esto permitird afianzar
un TLC que amplia nuestra frontera
de desarrollo. A pesar de sus proble-
mas, el mercado estadounidense si-
gue siendo el mas grande y atractivo
del mundo, y estoy seguro de que
seguira siéndolo por muchas gene-
raciones mas.

En cuanto a lo negativo, persiste el
riesgo de una recaida de laeconomia
mundial. Economistas como Stiglitz,
Roubini y De Soto vienen advirtien-
do sobre una eventual correccién de
las cifras. Segun ellos, el alto desem-
pleo, el estancamiento del crédito y
el alto endeudamiento en los paises
desarrollados son signos de que la
economia mundial no esté recupe-
randose. Sin embargo, EE. UU —que
es la economia mas influyente del
mundo- tiene una capacidad formi-
dable para salir de dificultades. Tiene
las mejores universidades, la mejor
tecnologfa, instituciones de primera
y una democracia consolidada que
le permite tomar decisiones efecti-
vas. Yo pienso que no habra recaida.

En el frente interno, lo negativo de-
berfa serlaincertidumbrey lafalta de
confianza empresarial asociada a los
procesos electorales. Aungue parece
que el mercado ya desconté que la
politica econémica se va a mante-
ner. Puede que variables como el
riesgo pais, el tipo de cambio y el
indice general de la Bolsa de Valores



de Lima, entre otras, muestran cierta
volatilidad a medida que se acer-
quen las elecciones, pero creo que
esta serd ligera.

{Qué medidas debe aplicar el
préximo Gobierno para mejorar
la competitividad del pais?

El abanico de alternativas es muy
amplio e imposible de cubriren solo
cinco anos. Es un proceso hacia el
cual hay que continuar avanzando.
Yo sugiero no olvidar dos pilares de
la competitividad: lo laboral y la cien-
ciay tecnologia.

En el campo laboral, lo preocupante
no solo es que no hubo ni una sola
reforma para mejorar la competitivi-
dad en los Ultimos cinco afos, sino
gue existe un proyecto de ley en el
Congreso (la Ley general del traba-
jo), que, de aprobarse, convertiria
al pais en aquel con la legislaciéon
laboral mas rigida de América La-
tina. Por eso se necesita promover
reformas laborales, como estable-
cer un régimen mas competitivo

de salarios minimos (por ejemplo, di-
ferenciando entre Lima y provincias,
mypes y empresas grandes, etc,), auto-
rizar contratos a plazo fijo para trabajos
permanentes, dar mayor flexibilidad
en horarios nocturnos y descansos
semanales y mayor flexibilidad en los
despidos individuales y colectivos, en-
tre otras.

En ciencia y tecnologia, nuestro reza-
go se refleja en indicadores bajisimos
de gasto en innovacién como por-
centaje del PBI, nimero de patentes,
porcentaje de exportaciones con
contenido tecnoldgico, entre otros
aspectos. Para empezar a mejorar

Mayores precios y volatilidad del délar

La mayorfa de analistas proyecta
una inflacién de 2.5% al cierre de
2011. El ano 2010 termind con una
inflacién de 2.1%, muy cercana al
punto medio del rango meta del
BCR (19%-3%), y fue influenciada
por el incremento del precio de los
commodities de alimentos y por el
del petréleo en menor medida.

El riesgo inflacionario no es inter-
no, y proviene basicamente del
exterior, y serd uno de los mayo-
res retos que enfrentard el pafs
en este afo. El BCR ya empezo a
mostrar preocupaciones por la
coyuntura internacional del pre-
cio de los commodities de alimen-
tos, y ya viene elevando su tasa

de referencia de politica monetaria,
luego de mantenerla estable desde
septiembre de 2010.

En cuanto al tipo de cambio, el nuevo
sol mantendra su tendencia apreciatoria
durante 2011y cerrarfa el aflo en S/. 2.75
por délar, seguin estima Macroconsullt.

En el mundo, el délar seguiria perdiendo
valor, aunque existe una pequena posi-
bilidad de que los problemas en Europa
se agraven, lo que podrfa causar una cai-
da del euroy un repunte del ddlar.

El tipo de cambio promedio se aprecié
6.2% en 2010. Fue la segunda mayor
apreciacién, en términos de promedio
anual (después del 6.5% en 2008),

al respecto es indispensable for-
talecer la institucionalidad, porque
la inversion en I&D es un negocio
riesgoso de muy largo plazo. El sec-
tor privado no se va a animar a incre-
mentar su inversion en I&D a menos
que el Estado proteja mas efectiva-
mente los derechos de propiedad
intelectual y fortalezca sus institucio-
nes. Obviamente, la solucion tam-
bién pasa por asignar mas recursos
del presupuesto publico, siempre y
cuando el gasto sea de calidad (el
mecanismo de fondos concursables
es una buena alternativa para lograr
dicho objetivo). Adicionalmente,
cabe resaltar que el progreso en
ciencia y tecnologia estd muy vin-
culado al progreso en educacion.
Un capital humano mejor calificado
permite crear capacidades para ab-
sorber la tecnologia del extranjero y
adaptarla al entorno local.

Para terminar, para todos resulta evi-
dente que hay que continuar con la
reforma y modernizacion de las ins-
tituciones del Estado. €

desde que empez6 el ciclo de apre-
ciacion en 2003. Aun asf, la aprecia-
cion probablemente habrfa sido
mayor de no ser por la intervencion
del BCR en el mercado cambiario.
En 2010, el BCR compré, en neto,
USS 8,960 millones, el sequndo ma-
yor monto en la historia (después
de 2007, con USS$ 10,300 millones).

El Scotiabank sefala que la incerti-
dumbre respecto de la trayectoria
internacional del ddlar, la intensidad
y direccién de los flujos de capital y la
politica del BCR hacen dificil predecir
el tipo de cambio en 2011.Sinembar-
go, el banco estima que el délar cerra-
ra 2011 en S/. 268, lo que representa
una apreciacion de 4.5% para el afho.
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) Informe Especial

El contexto internacional seguira preocupando

El entorno econémico mundial seguird complicado en
2011. La economia mundial continla mostrando una
tendencia de lenta recuperacion en los pafses desarro-
llados, mientras que las economias emergentes vienen
registrando mayores tasas de crecimiento, que en mu-
chos casos se encuentran, incluso, por encima de los
niveles alcanzados en el periodo anterior a la crisis.

El crecimiento en cada una de estas regiones proviene
de una fuente diferente. En la mayoria de las economias
desarrolladas, el impulso del crecimiento depende en
gran medida de los programas de estimulo fiscal y mo-
netario. En el caso de las economias emergentes, los
principales determinantes de crecimiento provienen
del impulso generado por la demanda interna privada y
la recuperacién de las exportaciones.

Los desarrollados

La economia de Estados Unidos sequira creciendo len-
tamente, lo que implica un suave fortalecimiento de la
demanda mundial. Sin embargo, algunos problemas en
Europa siguen preocupando. La debilidad de Espafia y
Portugal es la nota dominante en el debate, aun cuan-
do parece poco probable que la situacion se agudice.
Otro riesgo, también de limitado efecto, seria el recalen-
tamiento de la economia china, que alentaria medidas
restrictivas por parte de las autoridades econémicas de
ese pals, que podrian afectar su crecimiento, destaca
Macroconsult.

Impacto

En este contexto, el Perl enfrentard un mundo dividido
entre paises fiscalmente solventes y los que tienen ries-
go de insolvencia fiscal. Los primeros crecerdn en forma
robusta y sostenible. Los segundos tendrdn problemas
para crecer en forma confiable.

Esta division del mundo a base de solvencia fiscal esta
siendo reconocida por los mercados mundiales, tanto
cambiarios como bolsas, mercados de bonos, etc. Esto
estd llevando a una situacion interesante de acerca-
miento entre las calificaciones de riesgo de los paises.

Los paises con calificaciones historicamente altas, como
los europeos, estan siendo evaluados como mas riesgo-
sos, mientras que paises emergentes y sin desbalances
macroeconomicos, como el Pery, estan siendo evalua-
dos como cada vez mas seguros, subraya el Scotiabank.

Estas tendencias seguiran en el futuro, con implicancias
para los flujos de capital, el costo del dinero, el diferen-
cial en tasas de interés (riesgo pais) y la confianza de los
inversionistas.

El BCR estima que en 2011 las economias desarrolladas
crecerfan en 1.9%, mientras que las economias emer-
gentes se expandirian a tasas significativamente mayo-
res, de alrededor de 5.9%

Emergentes

En las economias desarrolladas el consumo aidn no
muestra un crecimiento similar al de otros periodos
poscrisis debido al proceso de desapalancamiento de
las familias, a la escasa recuperacion del empleo y al
mantenimiento de las restricciones crediticias.

En el caso de las economias emergentes, donde la acti-
vidad econdémica ha recuperado y superado los niveles
observados previo a la crisis, la desaceleracion prevista
responde en muchos casos al retiro gradual de los es-
timulos monetario y fiscal y a la adopcién de medidas
que buscan evitar una expansion excesiva del crédito
y la formacién de burbujas en los mercados de activos.

Finalmente, en relacién con las cotizaciones de los
commodities, estas continuaron recuperandose duran-
te 2010, impulsadas por la mayor actividad econdmica,
la recuperacion del comercio mundial, una mayor de-
manda de inversionistas y algunos choques de oferta,
en particular, en alimentos. Para 2011, se estima que la
tendencia al alza continuarg, pero a menor ritmo.

Foto: Maggyproducciones



Mineros Invertiran mas

de 56,000 Millones de Dolares

Consejo Directivo de la Sociedad Nacional de Mineria, Petroleo y Energia (SNMPE).

| sector minero, energético y
Ede hidrocarburos tiene previs-

to invertir en los préximos 10
anos unos USS 56,100 millones. Asf
lo anunci¢ el flamante presidente
de la Sociedad Nacional de Minerfa,
Petrdleo y Energfa (SNMPE), Pedro
Martinez, al precisar que toda esta in-
version, que se realizara a largo plazo,
esta totalmente garantizada.

De otro lado, el presidente de la
SNMPE comentdé que la propuesta
de algunos candidatos a la Presi-
dencia de la Republica de alterar
las reglas de juego en el sector
minero podria postergar el desa-
rrollo de varfas proyectos, sobre
todo los que estdn en etapa de
prefactibilidad.

Para Pedro Martinez, muchas de las
propuestas no tienen un sustento
técnico, y estas podrian afectar mas

a la pequefa y mediana mineria
antes que a la gran mineria, cuyas
empresas tienen contratos de esta-
bilidad juridica, preciso.

Mineria

Por su parte, Eva Arias, vicepresi-
denta del sector minero, indicé que
existen muchos proyectos en fase
de exploracién; entre ellos destacan
el proyecto Galeno (USS$ 2,500 mi-
llones), Hierro Apurfimac (USS 2,300
millones), Los Calatos (US$ 2,200
millones), Los Chancas (US$ 1,200
millones) y La Granja (USS$ 1,000 mi-
llones), que sumados alcanzan los
USS$ 9,200 millones.

La empresaria minera detalld que
la inversién en el sector minero en
2011 y 2012 sera de USS 13,000
millones, y permitird desarrollar
los proyectos Quellaveco (Moqgue-
gua), Minas Conga (Cajamarca),

Antapaccay (Cusco), Constancia
(Cusco), Mar Cobre (Ica) y La Arena
(La Libertad).

Energia

A su turno, Barbara Bruce, vice-
presidenta del sector hidrocarbu-
ros de la SNMPE, revel6 que de la
inversién estimada en USS$ 9.000
millones, unos US$ 3.300 se inver-
tirdn en el periodo 2011-2012.

Para ello, el sector eléctrico prevé
inversiones cercanas a los US$ 5.200
millones, de los cuales US$ 2.600 se
ejecutaran entre 2011y 2013.

Finalmente, Mark Hoffman, vice-
presidente del sector eléctrico,
indicd que estan ya programas
en este sector inversiones por
US$ 2.562 millones, todas ellas
enfocadas en desarrollar mas
generacion eléctrica. €
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