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Perspectivas 20009:
enfrentando la crisis
mundial

El panorama internacional que enfrenta el Peru es de una
crisis econémica y financiera mundial prolongada y
profunda. No existe, actualmente, ningln indicador
econdmico a nivel mundial que sugiera que lo peor haya
pasado ni cuando podria empezar la recuperaciéon de la
economia mundial.

En el 2009, la economia mundial estara dominada por las

siguientes tendencias y situaciones:

= Continuacion de la crisis del sistema financiero.

= Espiral de desempleo y contraccién de la demanda.

= Fuerte contraccion del comercio internacional.

= Incremento generalizado en el gasto fiscal.

= Deterioro considerable en las finanzas publicas.

= Pérdida de confianza en las monedas principales del
mundo.

Cada uno de estos fendmenos sera de una envergadura
gue supera casi cualquier antecedente historico.

Cambio de paradigma de crecimiento y
derrumbe del ddlar

La persistencia de la crisis del sistema financiero significa
que las politicas monetarias de EE.UU. y Europa en el
ultimo afio y medio (las mas expansivas en la historia) no
han logrado frenar el espiral de crisis financiera ni
restaurar la cadena de pagos con el sector real. Mientras
continte la crisis del sistema financiero mundial, no se
reestableceran condiciones crediticias normales en las
economias desarrolladas que permitan la recuperacion
del crecimiento econdémico.
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Fuente: Estudios Econémicos - Scotiabank
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En la segunda mitad del 2008 empezé un espiral de
desempleo y contraccién de la demanda. Este espiral esta
empujando a los paises desarrollados hacia la recesion.
Los circulos viciosos (al igual que los virtuosos) tienen
una dinamica de retroalimentacion interna que hace que
se prolonguen. Por lo tanto, es improbable que haya una
recuperacion de la economia de los paises desarrollados
en el 2009. Nuestro supuesto es que la economia mundial
no empezara a crecer en forma clara hasta fines del 2010
/ comienzos del 2011.

El espiral de desempleo y contracciéon de la demanda en
los paises desarrollados afecta a los paises emergentes
como el Perd a través de una fuerte contraccion del
comercio internacional. En los ultimos meses, el comercio
se ha convertido en un importante canal de transmision
de la crisis, que continuara en el 2009.

Cambio de paradigma de crecimiento

El espiral de desempleo y recesion del consumo en
EE.UU. y la contracciéon del comercio mundial son parte
de un cambio estructural en el paradigma de crecimiento
mundial que predomind en los Ultimos quince afios. Este
paradigma funcionaba asi: la demanda de EE.UU. crecia
en base a sobreendeudamiento y sobreconsumo (déficit
fiscal, déficit externo y endeudamiento excesivo de los
hogares). Esta demanda impulsaba el crecimiento del
resto del mundo. Las reservas (dolares) que recibia el
resto del mundo por sus exportaciones a EE.UU.
tipicamente eran usadas para comprar bonos del Tesoro
y otros instrumentos de deuda de EE.UU., lo cual permitia
financiar el endeudamiento publico y privado de EE.UU.
cerrando el circulo.

Esta férmula insostenible de crecimiento mundial, basada
en desequilibrios (déficits crecientes por un lado y
superavits crecientes por el otro) se esta resquebrajando.
A partir del 2009 el mundo ya no podra crecer en base al
gasto excesivo de EE.UU. En los préximos afios es
probable una modificaciéon sustancial tanto en las
relaciones de comercio mundial y en las formas de crecer
de cada pais.

Etapa 2
(Espiral de desempleo)

Inversion

Produccion
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Fuente: Estudios Econémicos - Scotiabank

Politicas fiscales expansivas y sus
repercusiones

El 2009 podria ser el afio del mayor incremento en el
gasto publico en la historia del mundo. Casi todas las
principales economias del mundo han anunciado la
implementacién de politicas fiscales expansivas de
dimensiones histéricamente impresionantes.

Es dificil anticipar el grado de éxito o la rapidez que
tendrdn estas politicas en estimular a la economia
mundial. No sera facil disefiar e implementar programas
fiscales de suficiente envergadura como para compensar
la fuerte contraccion del consumo y de la inversion
privados. Ademas, existe lentitud en su implementacion
en EE.UU. y Europa (en China hay indicios de mayor
celeridad) y, muchas veces, los periodos construccion en
obras de inversion en infraestructura suelen ser largos.
Por tanto, nuestro supuesto es que estas politicas no
frenaran la recesion mundial en el 2009.

Lo que si hardn es deteriorar significativamente las
finanzas publicas. En el 2009 el déficit fiscal y el
endeudamiento publico necesario para financiarlo
aumentaran significativamente en la mayoria de los
paises. Esta perspectiva de deterioro ya esta impactando
la calificacion de riesgo de varios paises y haciendo surgir
dudas respecto de la capacidad del mundo de financiar la
gran cantidad de emisiéon de deuda publica que ocurrira
en el afo.

Pérdida de confianza en las monedas mundiales

El deterioro de las finanzas publicas, junto con la
inundacion de liquidez de parte de los principales bancos
centrales del mundo, esta generando la pérdida de
confianza en las principales monedas. Los vaivenes
fuertes y contradictorios de los mercados monetarios y
cambiarios es una de las consecuencias de esta pérdida
de confianza.

Existe el riesgo de que la pérdida de confianza en las

monedas principales se acelere en el 2009. Si bien el
deterioro de las finanzas publicas es a nivel mundial, dado
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su importancia, es el deterioro en EE.UU. lo que
preocupa. No es claro, por ejemplo, hasta qué punto los
inversionistas  seguiran  dispuestos a financiar el
incremento de la deuda publica de EE.UU. que se espera
para el afio, sin exigir un mayor rendimiento a cambio. Un
riesgo  particular de este escenario es que,
eventualmente, presionara al alza las tasas de interés a
pesar de la politica monetaria tan expansiva en el mundo.
Esto presionaria al alza las tasas de interés de mercado
en todo el mundo.

Adicionalmente, la desconfianza en las finanzas publicas
de EE.UU. podria generar una desconfianza en el dolar.
La salida masiva de inversion de los bonos de tesoro de
EE.UU. es equivalente a una salida masiva de inversién
de dolares hacia otras monedas. El dolar y el apetito
mundial por la deuda publica de EE.UU. también son
vulnerables a la contraccion del comercio internacional, lo
cual reduce los niveles de superavit comerciales y, por
tanto, de reservas internacionales (RIN) disponibles para
gue los bancos centrales del mundo canalicen a la
compra de bonos del Tesoro de los EE.UU.

El fuerte deterioro de las finanzas publicas de EE.UU. y
Europa, junto con la politica monetaria mas expansiva de
su historia, constituyen cambios negativos fundamentales
para las principales monedas del mundo. Dado el
deterioro significativo de los fundamentos del ddlar y del
euro, existe un riesgo real de alta volatilidad cambiaria en
el mundo, e incluso de cambios significativos en la
estructura monetaria mundial.

Proyectar en tiempos de crisis

Nuestras proyecciones para el Perl asumen que el
espiral de desempleo en los paises desarrollados y la
contraccion del comercio a nivel mundial continuara
durante todo el 2009 y entrado el 2010. No asumen una
crisis de las finanzas publicas de EE.UU. ni un desplome
del délar. Sin embargo, de convertirse estos riesgos en
realidad, afectaria materialmente nuestras proyecciones.

Los riesgos de error son particularmente altos, dada la
crisis.
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IES dificil realizar proyecciones con cierto nivel de
confianza y precision en el entorno actual de turbulencia
financiera y de incertidumbre econdmica internacionales,
gue generan eventos econdmicos inesperados con una
frecuencia inusual. EI mundo nunca ha estado en una
situacion similar a la de hoy, de crisis multidimensional,
fuertes movimientos de capital y respuestas
gubernamentales enormes.

La prueba de qué tan dificil es pronosticar es que el FMI,
el Banco Mundial y los analistas internacionales y locales
han estado modificando sus prondsticos econémicos con

recesion, hoy tendra que depender de sus propios medios
internos para crecer. La demanda interna tendra que
seguir siendo el motor de crecimiento del pais en los
proximos dos afios.

Otro cambio importante respecto de afios anteriores es el
aumento en la contribucion del sector publico al
crecimiento. En el 2009, el sector publico sera la causa de
41% del crecimiento del PBI. En el periodo 2002-2008,
esta contribucion habia sido de 15% (si bien ya venia
subiendo en los Ultimos dos afios). Este incremento es
reflejo de la politica fiscal expansiva que se espera para

una frecuencia creciente en los Ultimos meses. Los
pronosticos existentes son, ademas, cada vez mas
referenciales, puesto que los riesgos de error de las
proyecciones han aumentado significativamente. Este
incremento en el riesgo de error de las proyecciones debe
ser tomado en cuenta por las empresas y los
inversionistas como un dato propio de los tiempos
econdmicos actuales.

enfrentar a la desaceleracién econémica, aunque también
es cierto que en los ultimos dos afios el gasto fiscal ya
venia subiendo en forma considerable.

PRINCIPALES INDICADORES
MACROECONOMICOS

El impacto de la crisis internacional en el Per(

En el 2009, el Peru enfrentara un entorno internacional
inusualmente dificil. Este entorno incluye la mayor
recesion en décadas, una contraccion en el comercio

2007 | 2008 | 2009 (p) | 2010 (p)

Crecimiento econémico (Var. % real anual)

mundial, precios de metales industriales bajos (salvo PBI 8.9 9.8 54 49
metales preciosos), un declive pronunciado en el flujo de PBI (US$ Miles de Mils) 073 1343 1392 1401
inversién extranjera directa hacia paises emergentes, Demanda interna 18 128 66 50
volatilidad de los mercados e incertidumbre generalizada. Cansinolpivado e & A a4
Inversion privada 234 26.4 7.4 5.4

Nuestras proyecciones de crecimiento del PBI, 5.4% en el Gasto publico vyl el bl ey
2009 y 4.9% en el 2010 reflejan una desaceleracion Consumo publico e s i o
significativa de niveles de casi 10% en que venia Izt b e kg el Gy 2l
creciendo el pais. Serd, ademas, la primera vez que la VAB No Primario 1021 121 5T 52
economia peruana desacelera durante dos afios VAB Primatio 28 66 46 38
Empleo 1/ 8.3 85 25 1.8

consecutivos en al menos una década.
Equilibrios Macroeconémicos (% del PBI)

Flujo de RIN (US$ Millones) 10,414 3507 -3314  -3,157|

Al mismo tiempo, sin embargo, es significativo que el pais

tendra un crecimiento positivo en un periodo en que gran Cuenta Corriente 14 -32 -3.2 -33
parte del mundo estard en recesion. Ademas, el Balanza comercial (US$ Mill.) 835 3164 992  -106f
crecimiento de alrededor de 5% no es bajo para el Perii s 8558 7,961 1323 1,300
en términos histéricos; supera el crecimiento anual e = LU I I
promedio de los Ultimos 30 afios (2.6%). La economia (Meses de importaciones) 170 132 120[ 102
peruana se beneficia de la magnitud y forma sana del REERO IR w2 3.1 21 -15 23
crecimiento de los Ultimos afios. Somos una economia sin Deudapiblca 296 BT B5 235
grandes desequilibrios macroeconémicos, y mucho mas Precios

grande, diversificada, sélida y seria que en el pasado. El Tipo de cambio promedio (S/. por US$) 313 292 325 325
pais ha estado muy poco expuesto a los instrumentos Inflaci6n (%) 39 67 32 40

(p) Proyeccion segtn Estudios Econémicos - Scotiabank
1/ En empresas de 10 a més trabajadores.
Fuente: BCR, INEI, MEF, Estudios Econdmicos - Scotiabank

financieros téxicos. Ademas, los paises que venian
creciendo mas en base a demanda interna son los que
podran enfrentar mejor la tormenta.

Un aspecto importante de la contraccion del comercio
internacional es que impedird que las exportaciones sean
una manera de salir de la crisis. A diferencia del 2001,
cuando el auge de las exportaciones no tradicionales y los
precios de los commodities ayudd al Perlu a salir de la
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CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO explotacion del Lote 56 (Pagoreni) en el 2009, y, en el
(%) 2010, al efecto casi completo de la expansiéon del ducto
de Camisea Il.
100% - En cambio, los sectores que venian liderando el
90% 7.9 crecimiento en los Ultimos afios, construccion,
%7 73 32.7 manufactura no primaria y comercio, desaceleraran en
80% -+ : forma notable. Desaceleraran mas los sectores, como
70% | manufactura no primaria y comercio, que tienen
0 81 componentes vinculados tanto al comercio internacional
60% - - como a la demanda interna. En cambio construccion y
50% servicios, vinculados mas exclusivamente a la demanda
848 interna y, en particular, al incremento en la inversion
40% + : pUblica, seguiran relativamente robustos.
30% - 59.2
20% | PBI SECTORIAL
10% (Var. % real anual)
0%
2002-2008 2009 2007 2008 | 2009 2010
O Privado 0O Consumo publico @ lInversién publica (P) (P)
] o ) Agropecuario 5.0 6.7 31 35
Fuente: BCRP Elab.: Estudios Econdmicos - Scotiabank Agricola il 6.6 24 33
Pecuario 6.0 6.9 41 37
Pesca 12.7 6.2 25 43
El tema clave para el pais es si el crecimiento a niveles Mineria e hidrocarburos 10 7.0 6.1 43
cercanos a 5% es suficiente como para mantener el Mineria metalica -18 3 3.9 21
circulo virtuoso de inversion-empleo-consumo que se Hidrocarburos 6.5 103 248 200
viene dando desde el 2004. De hecho, el crecimiento del M:nufactl:’ra S "y 1(1”1; ;2 gg gg
PBI en el 2009 sera el menor desde, precisamente, el Inrgj;?;g;e;ri;arﬁ;ursos primatrios 12.6 8'7 4'9 4'7
200740./Ademas, esun crecimiento por debajo del nivel (6% Electricidad y agua 84 77 52 59
a 0) Que pareciera necesario para asegurar un Construccion 136 165 70 6.8
incremento en el empleo suficiente para al menos CuiEE 106 128 44 43
absorber la nueva mano de obra entrante al mergado Servicios 91 90 6.2 55
Ia_boral. Nuestra_proyecuon es que el gmpleo creceria a VAB 8.7 9.6 55 49
niveles por debajo de 3% en el 2009, lejos del 8% en que Impuestos 7.2 117 43 4.0
venia creciendo en el 2008.
PBI 9.0 9.8 5.4 4.9
El 2010 sera, posiblemente, mas dificil. Un PBI que crece VAB sectores primarios 28 6.1 4.6 3.8
4.8% y una inversion privada que crece 5.4% no garantiza VAB sectores no primarios 10.3 12.1 5.7 5.2
un crecimiento del empleo por encima del 2%. Tal vez el (n) Proyeccion segun Estudios Econdmicos - Scotiabank
mayor peligro que enfrenta el Perl en los proximos dos Fuente: BCRP, Estudios Econémicos - Scotiabank
aflos es que se corte el circulo virtuoso debido a una
creacion insuficiente de empleo. Sector fiscal
La clave para que el empleo crezca es la inversion. De El Per( registrara un déficit fiscal de 1.5% del PBI en el
todas las proyecciones de la economia real, la que tiene 2009, el primer déficit desde el 2005. Las cuentas fiscales

un mayor grado de incertidumbre es la inversion privada. se veran afectadas por la desaceleracion de la demanda
Dada esta incertidumbre, uno de los mayores riesgos que interna, por los menores precios de metales y por el
enfrenta la economia es que la inversién privada sea aumento del gasto publico.

menor a lo estimado.

Hay que resaltar, sin embargo, al menos tres aspectos
positivos del déficit fiscal que se nos viene:

Crecimiento por sectores = Es relativamente bajo considerando la magnitud de la
crisis internacional y la desaceleracion interna.

Como se ve en el cuadro, todos los sectores de la = Es totalmente financiable, sin necesidad de aumentar

economia tendran un crecimiento positivo en el 2009 y la deuda pablica.

2010. Serd, sin embargo, por lo general, a ritmos bastante = El Pert tiene la posibilidad, por primera vez en la

menores que en afios anteriores. La gran excepcion es el
fuerte crecimiento esperado en el sector hidrocarburos,
gracias a que se sentira el efecto completo de la

historia reciente, de enfrentar una desaceleracion
econdmica con una politica fiscal expansiva
(keynesiana).
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La politica fiscal expansiva empezé en el 2008 (la
inversion publica crecid 47%), y sera igual de potente en
el 2009 (40%).

Sector externo

Uno de los canales de mayor impacto de la crisis en el
Perd hasta el momento ha sido a través de nuestros
precios de exportacién. El Per( enfrentara precios
promedio de sus exportaciones de metales industriales
bastante més bajos en el 2009 que en el 2008.

Algunos aspectos resaltantes de nuestras cuentas

externas del 2009 incluyen:

= El Perl perdera reservas por primera vez desde el
2000. La magnitud de pérdida, alrededor de US$3,300
millones, equivale a algo mas del 10% de nuestras
reservas, lo cual es manejable y relativamente bajo
dado el alto nivel de nuestras reservas.

*= La balanza comercial se tornara ligeramente negativa.
El factor principal detras de la contraccién de 14.6%
en nuestras exportaciones reside en precios
promedios de los metales industriales bajos en
comparacion con el 2008. Esto serd compensado soélo
parcialmente por un incremento en los precios de los
metales preciosos.

= Las importaciones aumentardn un estimado de 2.4%,
en linea con un crecimiento de la demanda interna de
6%, lo cual sera compensado por una caida en los
precios de importacion del petroleo.

= El superavit de la cuenta financiera caera debido a

BALANZA DE PAGOS
(US$ Millones)

2007 | 2008 | 2009(p) | 2010(p)

CUENTA CORRIENTE 1,505 -3,580| -4,634| -4,457
(% del PBI) 1.4%| -2.6%| -3.2%| -3.3%
Balanza Comercial 8,356 3,447 -992| -1,066
Exportaciones 27,956 31,565| 27,772 29,183
Importaciones -19,599] -28,118| -28,764| -30,249
Servicios -928| -1,116] -1,292] -1,291
Renta de factores -8,418| -8,711| -5,000f -4,800
Transferencias 2,495] 2,800] 2,650] 2,700
CUENTA FINANCIERA 8,558| 7,961 1,323] 1,300
Sector Privado 9,002 6,561 3,623 2,800
Sector publico -2,473 -1,937( -1,000f -1,000
Capitales de corto plazo | 2,030 3,337 -1,300 -500
Variacion de RIN 10,130f 4,381] -3,311| -3,157

(p) Proyeccion segtn Estudios Econémicos - Scotiabank
Fuente: BCRP, Estudios Econémicos - Scotiabank
Elab.: Estudios Econémicos - Scotiabank

COTIZACIONES INTERNACIONALES
(US$)

2007 2008 2009(p) 2010(p)

Mineria metalica

Oro 0z. 697 872 1,100 1,200
Cobre b. 323 3.16 1.70 1.80
Zinc Ib. 151 0.85 0.62 0.70
Plata 0z. 134 150 15.0 17.0
Plomo Ib. 155 0.95 0.60 0.70
Hierro Ib. 118 199 120 150
Estafio Ib. 648 8.37 4.19 4.19
Molibdeno b. 274 274 11.0 11.0

Hidrocarburos
Petr6leo barril 72 100 65 75
Gas natural MPC 6.20 7.65 5.85 6.25

(p) Proyeccion seglin Estudios Econémicos - Scotiabank

Fuente: Bloomberg, Estudios Econémicos - Scotiabank
Elab.: Estudios Econémicos - Scotiabank

tres factores: una reduccidon significativa en la
inversion extranjera directa, una contracciéon en las
utilidades (reinvertidas) de empresas extranjeras en el
pais, y una salida neta de capitales de corto plazo
(especulativos y de portafolio). Los tres factores
reflejan el impacto de la crisis internacional en el pais.

Considerando la magnitud de la crisis, el deterioro de las
cuentas externas es bastante moderado. Ademas, los
proyectos de exportacion de gas de Camisea Il y de
cobre-oro de La Zanja ayudaran a mejorar las cuentas
externas en el 2010. La gran incertidumbre del 2010 sera
los precios de los commodities.

Inflacion

Proyectamos una inflacion de 3.2% en el 2009 y de 4.0%
en el 2010. Nos hemos ajustado mas al consenso del
mercado en inflacién para el 2009, aunque mantenemos
ciertas dudas para el 2010.

La rapidez de la caida esperada de la inflacion en el 2009
refleja la recesion internacional. La consecuencia de esta
caida esperada tan pronunciada es que la inflacion esta
dejando de ser un punto de preocupacion de la politica
econdmica.

Existe un limite de cuanto puede caer la inflacion en el
2009. Un crecimiento de 6% de la demanda interna no se
condice con una desaceleracion demasiado rapida de la
inflacion. Esto es especialmente asi en cuanto a
productos agricolas para el consumo interno. Esta
agricultura, de tecnologia mas tradicional y baja
productividad, lo cual en si dificulta caidas en precios, ha
venido creciendo a tasas cercanas a 3%, por debajo del
crecimiento del consumo privado.
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Existe el riesgo de que el petrdleo y commodities
agricolas como el trigo hayan llegado a un piso e incluso
reboten levemente, lo cual podria impedir que la inflacion
caiga aun mas. Nuestras proyecciones se basan en un
supuesto clave: que no reviva la inflacion mundial. La
percepcién mayoritaria es que la inflacién va a ser baja en
los siguientes afios, por la propia desaceleracion en el
gasto mundial y porque los precios de los commodities
van a seguir presionados. Sin embargo, las grandes
economias del mundo, en particular EE.UU., la Union
Europea y Gran Bretafia, han venido implementando las
politicas monetarias méas expansivas de la historia. Esto
genera un riesgo real de que se desate una nueva ola
inflacionaria de dimensiones importantes en algun
momento en los préximos afios.

TIPO DE CAMBIO E INFLACION

2007 2008 2009(p)  2010(p)

Inflacion (%) 39 67 3.2 4.0
Tipo de cambio (S/. por délar)
TC promedio 313 292 3.25 -
(Rango) [3.12-3.40] -

Var. % prom. -4.5% -6.5% 11.1% -

(p) Proyeccién segun Estudios Econémicos - Scotiabank

Fuente: BCRP, Estudios Econémicos - Scotiabank
Elab.: Estudios Econdmicos - Scotiabank

Tipo de cambio

Proyectamos un tipo de cambio promedio para el 2009 de
S/. 3.25, lo cual significa una depreciacion de 11% en el
2009. Esta depreciacion esta en linea con el deterioro de
los fundamentos externos del Perld. Estda en linea,
ademas, con otros periodos de deterioro de los balances
externos. Dado el gran nivel de incertidumbre que existe,
no tiene sentido proyectar el tipo de cambio para el 2010.

Nuestras proyecciones esconden un comportamiento del
sol volatil y posiblemente erratico. Durante el afio el sol
podria facilmente fluctuar en un rango de S/.3.00 — S/.
3.50 6 mas, dependiendo de los movimientos de los
capitales especulativos y la respuesta del BCR ante los
mismos.

Nuestras proyecciones cambiarias se basan en un
supuesto clave: que el dolar, nuestro marco de referencia,
se mantenga estable en los mercados internacionales en
niveles cercanos a los actuales. Este es un supuesto
débil, dado lo inestable de los mercados cambiarios
actualmente. Existe, por tanto, un riesgo considerable de
gue no sea asi, lo cual afectaria nuestros prondésticos en
forma importante. De producirse, por ejemplo, un
debilitamiento fuerte del ddlar, cambiaria la direccion de

los capitales de corto plazo y proceso de redolarizacion a
favor de un fortalecimiento del sol. En este caso, el sol
podria caer (fortalecerse) significativamente.

En el 2009 los mercados cambiarios seran tan volatiles e
inciertos como lo fueron en el 2008. Dado el grado
inusualmente alto de incertidumbre que existe, no es
responsable proporcionar proyecciones del tipo de cambio
sin alertar sobre los riesgos anormalmente altos de
cualquier pronéstico cambiario.

En parte, la incertidumbre se debe a que es imposible
determinar la direccion del ddlar a nivel internacional. En
parte, la incertidumbre refleja cambios no facilmente
previsibles de los fundamentos del sol. Ademas, los
mercados cambiarios se han divorciado de sus
fundamentos en los Ultimos tiempos. Uno de los errores
mas comunes actualmente es creer que el tipo de cambio
depende de los fundamentos del sector externo de cada
pais. Hoy, mas que las cuentas externas, lo que esta
influyendo sobre los mercados cambiarios son aspectos
monetarios y de liquidez, las perspectivas de deterioro de
las finanzas publicas, y la especulacion. Estos factores
inciden sobre los flujos de capitales de corto plazo a favor
de unas monedas y en contra de otras. En el caso del tipo
de cambio sol-dolar, hay, en particular, tres factores que
no son facilmente susceptibles de proyectar:

Los flujos de capital extranjero de corto plazo, los cuales
han crecido mucho en afios recientes. Este factor tuvo
una influencia significativa en el tipo de cambio en el 2008
y a inicios del 2009. Puesto que frecuentemente estos
flujos son especulativos, no son susceptibles de anticipar.

El BCR. Su politica general consiste en no afectar la
tendencia del tipo de cambio, pero si evitar su volatilidad y
movimientos bruscos. Sin embargo, la interpretacion e
implementacion de esta politica es discrecional. La
historia es un referente bueno pero imperfecto.

Dolarizacion. En el Perl las personas y las instituciones
se mueven con relativa facilidad entre el sol y el délar. La
dolarizacion complica el mercado cambiario peruano.
Posibilita grandes movimientos de liquidez e inversion de
una moneda a otra que exacerban las tendencias del tipo
de cambio. Al mismo tiempo obliga al BCR a frenar los
grandes movimientos cambiarios para evitar descalces
entre activos o0 ingresos en una moneda y pasivos
(deuda) en otras.

Dada la incertidumbre, las empresas e inversionistas
deberian encontrar la forma de cubrirse ante la volatilidad
cambiaria y el riesgo de cambios bruscos de tendencia.
Toda apuesta cambiaria deberia ser de corto plazo.
Actualmente el délar se ha fortalecido frente a otras
monedas del mundo. Sin embargo, los fundamentos del
dolar no son buenos. Por lo tanto, el sol, como la mayoria
de las monedas del mundo, se encuentran en el peor de
los mundos de incertidumbre: entre la situacion
posiblemente persistente de un délar fuerte en contra de
sus fundamentos y la probabilidad de un debilitamiento
considerable del délar en un momento indeterminado.
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