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El milagro peruano

Hace pocos dias destituyeron a Pedro Castillo de la
presidencia del Peru por incapacidad moral y se de-
signd a la abogada Dina Boluarte como la primera
presidenta mujer en la historia del pais. Sin embar-
go, la inestabilidad politica no es un asunto nuevo.
Como lo discutimos en nuestro Informe ANIF de la
economia global No.2, Perd ha contado con seis pre-
sidentes desde el afio 2016, aun cuando el periodo
presidencial es de cinco afios.

A pesar de las turbulencias politicas, el desempefio
econOmico peruano es destacable dentro de la re-
gioén. Este hecho se ha denominado, por algunos ex-
pertos, como el milagro econémico peruano. Aunque
aln se enfrentan problemas como una informalidad
superior al 70%, hay logros importantes como que
la proporcién de personas que vive con menos de
$2.15 ddlares al dia es menor al 6%, mientras que en
un pais como Colombia supera ligeramente el 10%.
Asimismo, el crecimiento durante los Ultimos afios es
sostenido y solo se presentd una variacion negativa

Grafico 1. Crecimiento del PIB
(%, variacién anual)

15

10

-10

-15

O d AN MTLOOMN~NODOANMT L ON~WODO
OO0 00000000 dddddddddddNN
o o o o [eNoNoNoNoNoNoNoloNoNe]
N AN AN AN NN ANANANAN NN NNNANNNNNNN

Fuente: elaboracion ANIF con datos del Banco Mundial.
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en el PIB durante el 2020, seguida de un rebote pro-
nunciado (ver Grafico 1).

En consecuencia, en esta nueva entrega de nues-
tro Informe Global exploramos algunas razones
gue consideramos han permitido que la economia
peruana siga funcionando, aun sin contar con un
gobierno estable.

Economia blindada por la Constitucién

En Perq, la Constitucion politica de 1993 otorg6 auto-
nomia al Banco Central de la Reserva del Per( y se
estipula que su finalidad consiste en preservar la es-
tabilidad monetaria. Por tanto, las funciones de la au-
toridad monetaria son: regular la moneda y el crédito
del sistema financiero, administrar las reservas inter-
nacionales a su cargo, entre otras funciones determi-
nadas por la ley. La independencia del Banco Central
de la Reserva del Perd ha tenido efectos positivos
notorios al permitir mantener a raya la inflacion (ver
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Gréfico 2) luego de grandes crisis inflacionarias su-
fridas por el pais en los afios setentas y ochentas.

En general, la persecucion de metas de corto plazo
y rendimientos politicos que estas podrian traer hace
gue los gobiernos den menor importancia a la infla-
cion relativo a otras metas que imprimen mayores
presiones politicas. En consecuencia, la autonomia
de un banco central, cuyo enfoque esta en mantener
una inflacion baja, facilita la tarea de lograr la esta-
bilidad de los precios en una economia. Esto no solo
aplica para la inflacion, pues en general los bancos
centrales cuentan con una perspectiva de largo pla-
zo y estabilidad econdmica, asi esos objetivos no es-
tén alineados con los deseos del gobierno de turno.

Adicionalmente, aunque en Peru el cambio constan-
te de presidente parece la norma, desde 2006 la di-
reccion del Banco Central ha estado a cargo de Julio
Velarde, quien es visto como un economista confia-
ble y respetado por su capacidad técnica. Por otro
lado, pese a que la inflacion en el 2022 ha presen-
tado numero elevados, esta ha sido jalonada por el

Gréfico 2. Inflacién en Peru
(%, variacién anual, hasta noviembre de 2022)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos del Banco Central de Reserva del Peru.
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aumento de precios en alimentos y energia, en linea
con lo que enfrentan otros paises de la region como
Colombia. En sintesis, la autonomia e independencia
del Banco Central de la Reserva del Peri ha sido
fundamental para dar una imagen de confianza y es-
tabilidad econdémica en el escenario internacional.

Por ultimo, la Constitucion politica del Pert prohibe tam-
bién que los términos de los contratos puedan ser mo-
dificados por leyes u otras disposiciones de cualquier
clase. Esto otorga enorme seguridad para los inversio-
nistas, pues cuentan con la garantia de que sus inver-
siones no se veran alteradas sea cual sea el contexto
politico y mantiene la percepcion de riesgo controlada.

Peru cuenta con grandes reservas
y un bajo déficit fiscal

Otro elemento crucial para garantizar la estabilidad
monetaria se encuentra en el hecho de que el Banco
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Central ha logrado acumular reservas internaciona-
les por mas de $74.000 millones de ddlares, siendo
de los montos mas altos como porcentaje del PIB
dentro de la regién (ver Gréafico 3).

La acumulacion de estas grandes sumas ha per-
mitido al banco movilizar una buena cantidad de
recursos para evitar bruscas devaluaciones del
sol peruano, por medio de su politica de flotacién
sucia, en contraste con la alta volatilidad de las
monedas de los demas paises de la regién. De
igual manera, los montos elevados en reservas in-
ternacionales netas envian sefiales positivas a los
merados y los llena de confianza. Junto con los
buenos niveles de reservas internacionales, Perl
cuenta con un déficit fiscal bajo. En 2021 el défi-
cit fiscal del Sector Publico no Financiero (SPNF)
fue de tan solo el 2.5% del PIB y de acuerdo con
el mas reciente Reporte fiscal trimestral de segui-
miento a las reglas macro fiscales, para el tercer
trimestre de 2022 el déficit fue de tan solo 1.1% del
PIB (ver Grafico 4).

Grafico 3. Reservas Internacionales Netas
(Millones de délares)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos del Banco Central de Reserva del Per(.
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Grafico 4. Déficit fiscal del SPNF
(% del PIB)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos del Banco Central de Reserva del Per.

En consecuencia, la politica fiscal se estabilizé rapi-
damente después del importante estimulo relaciona-
do con la pandemia del COVID-19. La disminucién
del déficit fiscal estuvo impulsada principalmente por
el aumento de los ingresos fiscales, como resultado
de un mayor recaudo del impuesto sobre las utilida-
des de las sociedades en el contexto del alza de los
precios de los minerales. El mayor margen de manio-
bra que permite un bajo endeudamiento hace que el
crecimiento sea mas sostenible (ver Grafico 5).

Consideraciones finales

Todo lo mencionado ha permitido que Perud cuente con
un riego pais considerablemente bajo. Por ejemplo, el
EMBI, que captura el spread en puntos basicos de la
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Grafico 5. Deuda publica del SPNF
(% del PIB)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos del Banco Central de Reserva del Peru.

tasa de interés que pagan los bonos denominados en
dolares emitidos por paises emergentes y los Bonos
del Tesoro de Estados Unidos, presenta un comporta-
miento estable frente al promedio de América Latina'y
un desempefio mucho mejor en comparacién con un
pais como Colombia (ver Gréfico 6). Un valor mas ne-
gativo implica mayor cercania a la tasa de interés del
bono estadounidense y por lo tanto una menor per-
cepcidn de riesgo por parte de los mercados.

En resumen, la fuerte institucionalidad que permite
un banco central auténomo e independiente, una po-
litica fiscal comprometida con la estabilidad macro-
economica y la confianza de los mercados, asi como
un marco legal que no permite cambios repentinos
en los contratos de los inversionistas, ha permitido
gue Perq, a pesar de su desastroso escenario politi-
co, presente un desempefio econémico exitoso.
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Grafico 6. EMBI por pais vs promedio de América Latina
(puntos porcentuales, hasta el 12 de diciembre de 2022)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de JP Morgan.
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2 ) Inflacion anual
INDICADORES ECONOMICOS VARIACION (%)
ULTIMO _ _ 1 o
PRECIO Quincenal Mensual Trimestral Anual 10 10.0 Zona Euro
MERCADO BURSATIL 8
3 7.1EE.UU.
1. S&P500 US$ 3.995 2.1 1.0 16 -15.2 6
2. Dow Jones Industrial Average Us$ 33.966 18 13 9.2 5.5 4 |
3. NASDAQ US$ 11.171 2.6 -0.2 -4.0 -28.2
4, NYSE US$ 15.495 -1.8 17 45 78 2 )
5. Stoxx Europe 600 EUE 431 238 -04 33 -8.4 ; \ 1.6 China
6. FTSE 100 GBE 7426 -1.8 05 20 36 0 ,
7. DAX EUE 14.052 -3.0 -1.8 79 9.2 | | |
8. CAC40 EUE 6.556 2.9 -0.8 5.4 -5.4 ‘ ‘ ‘
9. Nikkei 225 JP¥ 18.415 1.8 05 23 6.9 2018 2019 2020 2021 2022
10. Shanghai CH¥ 3.169 01 28 2.1 131 Fuente: elaboracién ANIF con base en BLS, Eurostat
11. Hang Seng HK$ 19.369 3.4 9.9 2.8 -175 y FRED St.Louis.
12. Nifty 50 IN? 18.415 2.1 0.5 2.3 6.9
13. Bovespa BR$ 104.297 -6.0 1.8 -5.7 2.9
Tasa de Desempleo
COMMODITIES (USS) (%)
16 ‘
14. Bloomberg Commodity Index 115 1.3 1.8 -4.6 19.9 1 ‘
15. WTI 73 5.3 -15.4 -15.7 34
16. Brent 82 5.2 12.3 125 12.0 12
17. Oro 1.814 3.7 2.7 5.0 25
10
CRIPTO (US$)
. 8 \/\l\.ﬂ
13 Enhcom 17,548 34 5.6 133 -63.2 6 "\~ 6.5 Zona Euro
. Ethereum 1.278 01 2.9 21.9 -67.8 j 55 China
FOREX 4 \—~3.7 EE.UU.
2 z
20. EURIUSD 1.07 27 37 73 -5.2 2018 2019 2020 2021 2022
21. GBP/USD 1.23 2.0 44 71 7.1 ) -
22 USDIIPY 136.48 06 22 55 196 Ftﬁgtseé elaboracién ANIF con base en BLS, Eurostat
23, USDICHF 093 20 20 37 01 yREsE
24, USDICNY 6.96 -1.6 2.1 05 9.3
indice de Produccién Industrial
BONOS DEL TESORO DE EE.UU. (% ’ variacién anu al)
25. 13 semanas 421 04 35 346 11.9286 %0 : :
26. 5afios 3.62 -1.5 -94 0.8 208.9 40
27. 10 afios 3.47 1.7 -10.2 17 144.0
28. 30 afios 350 37 138 0.9 88.1 %0
Fuente: elaboracién ANIF con base en WSJ & Yahoo Finance. 20
) ) > > 10 4.7 Zona Euro
BANCO CENTRAL ULTIMA DECISION TASA (%) PROXIMA REUNION 0 2.2 China
3.1 EE.UU.
Reserva Federal de Estados Unidos +50 425-45 31 de enero -10
Banco Central Europeo +50 25 2 de febrero -20
Banco de Japon = -0.1 20 de diciembre 30 | |
Banco Popular de China = 3.65 19 de diciembre 2018 2019 2020 2021 2022
Banco de Inglaterra +50 35 2 de febrero Fuentes: elaboracion ANIF con base en FRED
' St.Louis, Eurostat e Investing.
Fuente: elaboracion ANIF con base en FED, ECB, BoJ, BoE y FXStreet.
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