FINANZA

<« EMERGENTES —

Peru

Pert ha sido una de las economias mas dindmicas de
América Latina en los tltimos aflos, aunque el éxito
macroeconémico no se ha traducido en una mejora
sustancial de las condiciones de vida de la poblacién. Esto
ha sido un factor clave a la hora de explicar el giro politico
en las ultimas elecciones, con la inesperada victoria de
Ullanta Humala. Partiendo de la base de que el Gobierno
desea fomentar el crecimiento con estabilidad
macroeconémica, no esperamos la implementacién de
politicas econémicas marcadamente heterodoxas.

Alvaro Lissén

a economia de Perd ha sido una de las més diné-

micas de América Latina en los dltimos afios, con

un PIB que ha crecido en media un 5,5% anual
desde el afio 2000, superando en algo mas de dos puntos
el crecimiento de América Latina (3,4%). El crecimiento
de la economia se ha visto favorecida por una politica
macroeconémica que podemos calificar de responsable,
que ha permitido la reduccién de la inflacién y de los ti-
pos de interés, y que ha impulsado la progresiva reduc-
cién de la deuda y la acumulacién de reservas, lo que ha
permitido a Pert obtener el grado de inversién por las
principales agencias de calificacién. Los avances en este
sentido han redundado en una mayor entrada de capital
extranjero y facilitado el acceso de Pert a los mercados
internacionales de capitales.

Los mercados financieros reaccionan de forma
negativa al cambio politico

Si bien el éxito macroeconémico de Perd ha atraido
a los inversores internacionales, no es menos cierto que
los avances logrados no se han traducido en una impor-
tante mejora de las condiciones de vida de gran parte de
la poblaci6én peruana. De hecho, destaca el hecho de que
la poblacién que vive bajo el umbral de la pobreza haya
disminuido en los @ltimos afios en la misma proporcién
que en la media de América Latina, cuando el creci-
miento del PIB de Pert ha sido muy superior: aproxima-
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damente el 35% de la poblacién peruana vive bajo dicho
umbral, por encima de la media de América Latina, que
se sittia por debajo del 30%.

Sin duda, este aspecto ha sido un factor clave a la
hora de explicar el giro politico que se ha producido en
Pert con la victoria de Ollanta Humala en la segunda
vuelta de las elecciones celebradas el 5 de junio, un re-
sultado que no ha tenido una buena acogida en los mer-
cados financieros.

En este sentido, durante el primer dia de negociacién
tras las elecciones, el hundimiento de las acciones de
compaiifas del sector minero, debido a la potencial imple-
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mentacién de un impuesto sobre beneficios, motivaron
que la bolsa (-12,5% cedié el IGBP) haya sido el principal
activo financiero afectado, mientras que el sol peruano
apenas se deprecié un 1% frente al USD, y los CDS y el di-
ferencial soberano se tensionaron aproximadamente 20
pb. La reaccién refleja el temor de los inversores interna-
cionales ante un gobierno de corte intervencionista, que
pueda tener implicaciones a la baja sobre la inversién em-
presarial, la entrada de capital extranjero y, en definiti-
va, sobre el crecimiento econémico.
Las principales lineas de actuacién del programa de

Ollanta Humala se resumen a continuacién:

» Mantener el crecimiento econémico con estabilidad

macroeconémica;

* Reducir el conflicto social mediante la bisqueda de

un impacto rapido y significativo del crecimiento

econdémico sobre la reduccién de la pobreza;

* Impulsar la inversién privada y mejorar la produc-

tividad;

+ Fomentar el consumo masivo de gas natural me-

diante la construccién de las infraestructuras necesa-

rias;

Déficit piblico como porcentaje del PIB
(%)

oo or 02 o3 o4 o5 [ o7 o8 09 10

Fuente: elaboracién propia a partir de FMI.

* Mejorar el funcionamiento de los mercados inter-
nos con el fin de garantizar la transparencia, la com-
petencia, la proteccién del medio ambiente y el
acceso de todos los ciudadanos por igual.

Para financiar las politicas sociales, Humala descar-
ta una modificacién profunda del esquema de tributos
vigente y precisa que se financiardn combatiendo la
evasién tributaria, que se estima del 37% en el impuesto
General a las Ventas y del 49% en el Impuesto de la Ren-
ta. El nuevo Gobierno espera crear, eso si, un impuesto
sobre los beneficios de las empresas del sector minero,
en aras de hacer participe a la poblacién de las ganan-
cias del principal motor de la economfa.

Uno de los principales retos de Humala en el mds
corto plazo serd generar confianza en el sector priva-
do y en los inversores internacionales. Tras la reac-
cién del mercado, el presidente ha conseguido calmar
los danimos lanzando un mensaje de tranquilidad, ha-
ciendo hincapié en la continuidad de las politicas
macroecondémicas llevadas hasta ahora con el fin de
mantener el s6lido crecimiento de la economia, algo
que considera fundamental para lograr una mayor in-
clusién social.

Es previsible que los mercados contintien cotizando
con cierta volatilidad en el mas corto plazo, y en
concreto hasta que el Gobierno defina las medidas
concretas para cumplir con sus objetivos

Aunque es previsible que los mercados contintien
cotizando con cierta volatilidad en el mds corto plazo, y
en concreto hasta que el Gobierno defina las medidas
concretas para cumplir con sus objetivos, N0 esperamos
que se apliquen politicas econémicas marcadamente he-
terodoxas, todo ello partiendo de la base de que el Go-
bierno desea fomentar el crecimiento con estabilidad
macroeconémica y, siempre y cuando, sea capaz de utili-
zar los recursos disponibles para cumplir con sus com-
promisos sociales ::
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