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—Paralaeconomista, con
lasrestricciones internas
yexternas que enfrenta el
Perti actualmente, no po-
dria crecer a mas de 6%
anualenlos préximosafios
de manerasostenida.

LUIS HIDALGO SUAREZ
Ihidalgos@diariogestion.com.pe
Losinformessobreeliniciodel
retirodelestimulomonetario
(‘tapering”) en Estados Uni-
dos (EE.UU.) son ambiguos.
¢Quépercibeusted?

En mi opinién (el tapering)
novaaser deinmediato. No
solodependedelaevolucién
delatasa del desempleo en
EE.UU. (que baje a 6.5%), si-
nodeladefinicion, enel Con-
greso Norteamericano, sobre
el "techo’ deladeuda ptiblica
(verrecuadro).

éCualseriaelefectoenlaeco-
nomianacionaldelasituacién
actualenEE.UU?

Sino ocurre el tapering in-
mediatamente y los precios
de los commodities se esta-
bilizan donde estdn (no
caen), entonces los bancos
centrales delospaises emer-
gentes, vanaseguirdisminu-
yendo lastasa deinterés.

EntreelloselPert...

Si, pero el BCR laird dismi-
nuyendo lentamente, pre-
cautoriamente, debidoaque
laincertidumbre que habra
eneste caso, afectardalain-
version privada, principal-
mente alalocal, conlo cual
el ritmo de crecimiento del
PBI caeria. Pero no se trata-
riadeunprocesoagresivode
baja de tasa de interés, sino
precautorio.

éPeroelritmodecrecimiento
delPBInacional yahavenido
cayendo.éQuéfactoresestan
detrasensuopinion?

Hay tanto factores externos
(situaciéon econdmica mun-
dial) como factoresinternos
(menordemandainterna, so-
bretodoinversién privada).

Algunos pronostican que a
partirdel préximoanoelPeru
volveraacreceratasasde6%.
¢{Cémoveelpanorama?

No veo eso. Si bien puede
haber unrepunte en el cre-
cimiento en el 2014 (y mas
afios), basado en el ingreso
de nuevos proyectos de in-
version (mineros), no seria
un crecimiento sostenido si-
no coyuntural.

Ahorabien, se puedenasu-
mirescenarios. Bajounesce-
nario mundial en el que: los
precios de los commodities
se mantienen estables; lain-
versiénsereorientamasalos
paises desarrollados; y, el
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LilianaRojassefialaque adiferenciadelnacional, elinversionistaextranjerotodavianohainternalizadoelriesgo politicoreciente.

“El gobierno debera
resistir a las presiones
populistas si el PBI cae”

*e

Cuanto mds se demo-
reelinicio delretiro del
estimulo monetario en
EE.UU. (‘tapering”) peor
seraelimpacto enlos pai-
ses emergentes como el
Per, sostiene Liliana Ro-
jasSuérez.

Sin embargo, la decisién

no puede esperar mucho
porque, porunlado,el
mundo necesitaretornara
unasituacién normaly eso
implica quelastasasdein-
terés en EE.UU. no pueden
permanecer en cero.
Ademas, porquesi (al cie-
rrede esteafio) laFED otra

Demora en el inicio del ‘tapering’ afectaria al Peru

vez postergara elinicio del
retiro del estimulo mone-
tario en EE.UU. (como hizo
ensetiembre), entoncesla
tasa deinterés delargo pla-
zo subiriamuchoy, porlo
tanto, también el pago dela
deuda publicade ese pais.
Ello reforzariala posicién

delos quese oponen,en
elCongresode EE.UU.,a
subir el tope deladeuda
publica. Elefecto final po-
driaserunanueva dismi-
nucidén delacalificacién
deriesgo crediticio sobe-
rano de EE.UU. (como en
el2011),sostiene.

crecimiento de Chinase sua-
viza a 6% o 7%, entonces el
Pertinecesitamotoresde cre-
cimiento interno: la inver-
siény el consumo privados,
peroalbuscarlos, me parece
quevaaencontrarse consus
propiasrestricciones.

éCudles consideraque son
aquellasrestricciones?

Apartedelhechoqueel con-
sumo estdimpulsado bésica-
mente por lanueva clase me-

“Losinversionistas
extranjeros ven mas el
impactodelacrisis
externaenlos
numeros ypercibeal
Perurelativamente
mejor que otros
paises emergentes”.

dia,lacualesvulnerablealos
choquesexternos, lasrestric-
cionesestanbasicamenteen
elladodelainversion: falen-
cias en capital humano, en
capital fisico (infraestructu-
ra);y, entecnologia. Porello,
bajo ese escenario, y con las
restricciones que tiene hoy,
noveo cémo Pertipuedacre-
cer a mas de 6% anual, de
manera sostenida.

El‘ruido’ politico que existe

hoyenelPeru,nopareceafec-
tar mucho alaeconomiaya
que,apesardeello,hamejo-
radolacalificacionderiesgo
crediticio soberano. {éQué
opinaalrespecto?
Loqueocurreesqueelinver-
sionista extranjero todavia
nohainternalizado el riesgo
politico, mientras que el in-
versionistalocal silo ha he-
choporquevive el diaadia,
yesosereflejaenladisminu-
ciénde sus expectativas.
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Analizaron retosde
bancos centrales

Suiza-Per. LilianaRojas
participé enunareunién
realizadabajo el convenio
de cooperacién técnica SE-
CO (Secretariade Estado
para Asuntos Econdémicos
de Suiza) - BCRP, enla que
seevaluaronlosretosde
politicamonetaria en eco-
nomias emergentes, frente
altapering.

éPorquéelinversionistaex-
tranjero todaviano ve ese
riesgo?

Porque ve més el impacto
de la crisis externa en los
numeros (indicadores eco-
nomicos) y percibe al Peru
relativamente mejor que
otros paisesemergentes.Y
lo més importante es que
losinversionistas extranje-
ros siguen teniendo la ex-
pectativa de que no habra
ningun riesgo politico en
Pert, que todo esto no es
masque Tuido’ politico.

¢Entonces no hay por qué
preocuparseporello?
Loqueme preocupaesque
ocurraun escenario inter-
nacional masnegativo: que
se produzca el tapering en
EE.UU. y que su impacto
seamadsfuerte (subamucho
elcostodel financiamiento
ylosprecios deloscommo-
dites bajen mucho) y, por
ello, que el ritmo de creci-
miento de los paises emer-
gentes, entre ellos Perd, se
aplane. Y que en este esce-
nario el gobierno (perua-
no) no pueda resistir las
tentaciones populistas.

éCémoocurririaesodece-
deramedidaspopulistas?
Cuando la economia esta
creciendo, se puederesistir
esas tentaciones porque a
la gentele estd yendo mejor
y hay un crecimiento de la
clase media, peroenelmo-
mento en que el ritmo de
crecimiento bajamuchoy
se empieza a aplanar, las
presiones poraccederade-
mandas populistas es mu-
chomayoryes muchomas
dificil que el gobierno pue-
dadecirlesno.

Poreso, esmuyimportan-
tequebajoeseescenarione-
gativo, siel crecimientodel
PBIresultamenor, el gobier-
nodeberesistiralaspresio-
nespopulistas, paramante-
nerunasendadecrecimien-
to econdmico sostenido en
el pais.




