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Comisién que
evalua Ministerio
del Medio Ambiente
anuncia propuesta

JOSE ANTONIO LA ROSA, SUPERA [B3]

“Los lideres de una

organizacién inculcan

valores superiores
en su gente”
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NO DETENDRAN CAPITAL DE INVERSION

Medidas anunciadas por el
Banco Central son paliativos

n Estiman que el

BCR dejara caer

el tipo de cambio
durante el 2008

n Porcidn de créditos
en délares influye

en decision de
intervenciones BCR

LUIS DAVELOUIS LENGUA

Las medidas que anunci6 el pre-
sidente del Banco Central de Re-
serva (BCR), Julio Velarde, para
desalentar la entrada de capita-
les de inversién de corto plazo
(como el aumento de los plazos
de los certificados de depésitoy
el probable incremento de la re-
muneracién del encaje) serian
solo un paliativo, segtin algunos
especialistas consultados.

Parael presidente dela consul-
tora Maximixe y ex miembro del
directorio del BCR, Jorge Chavez,
sibien se podria desalentaraalgu-
nos inversionistas, para la gran
mayoria el diferencial de tasas en-
treladela ReservaFederal (FED)y
ladel BCR, ylas perspectivas mun-
dialesdel délaralabaja, justifican
de sobra el riesgo por la rentabili-
dad que esperan obtener.

“Estefenémenonoeslocalsino
mundial. Ladebilidad delamone-
daestadounidenseesgeneralizada
yestimads quejustificadaensudé-
ficitfiscal de casiel 5% de su PBI.
Porlotanto, yanoesun problema
de flujos de capital sino de stocks,
de recomposicién de portafolios.
Hay una reestructuracién, un
cambioderégimen, pueslosagen-
tes econémicos estin deshacién-
dose de sus posiciones en délares
entodo el mundo. Elescenario se
advierte complejo”, explico.

En este sentido, segin un re-
porte del BBVA New York presen-

Tipo de cambio e inflacién

La relacion entre tipo de cambio y tasa de interés se hara cada vez mas evidente a medida que la FED recorte su tasa 'y
el BCR la eleve, si decide hacerlo. Que el Banco Central deje caer el ddlar, podria ayudar a que la inflacion se moderara.
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tadoayer, la probabilidad de quela
FED baje su tasa de referencia en
0,5% es de 55% y que lo haga en
0,75% tiene una probabilidad de
43%, 1o que llevaria el diferencial
entre estaylatasa del BCR —en el
segundo escenario- a 1,75%, lo
cual impulsaria aun mas la apre-
ciaciéndel sol frenteal délar.

El reporte del BBVA estima
que el Banco Central dejard que
el dolar se aprecie durante todo el
2008 por varias razones: primero,
porque los flujos de capital, ya de
por simuy fuertes, seincrementa-
ranconel casiseguroaumentodel
diferencial entrelatasadela FED
ydel BCR. Segundo, porque pese
a que los ingresos por ventas de
commodities se han moderado,
siguen fuertes y la proxima firma
del TLC con EE.UU. ayudard a
mantener esa fortaleza. Y por tilti-
mo, porque el banco espafiol cree
que lainflacién empieza a ser un
problemay que unamonedalocal

Suben el encaje

Taly comolo advirtio su pre-
sidente, el BCR decidi6 ele-
varlatasade remuneracion
delencaje ensolesyddlares
para-segun comunicado ofi-
cial-"“apoyarlos mecanismos
deesterilizacion monetaria” y
“coadyuvar aladisminucién
delas presiones apreciatorias
delamonedalocal”. Porlotan-
to, apartir de febrero, el Banco
Central hadecidido elevarla
tasade encaje minimolegal
ensolesde6% a7%:;pasarla
del encaje marginal en ddlares
de30% a40% yladelencaje
marginal ensoles seraa 15%.
Asimismo, ha decidido elevar
elrequerimiento minimo de
encaje en cuentacorrienteen
elBCRde1% a2%.

mis sélida serfa muy favorable,
dado que lamayor fuente de infla-
cién es externa. E|BBVA dice que
esto tltimo (dejar que el sol suba)
no retraeria el crecimiento tanto,
comosiloharfaseguirelevandola
tasadereferencia.

“Por lo tanto —continta el re-
porte— si bien existe el riesgo de
que los términos de intercambio
se reduzcan, lo que causa que la
tasa nominal de intercambio de-
caiga, creemos que el BCR dejara
queel sol seaprecie, permitiendo
queelingresodeflujosloayudeen
lalucha contralainflacién”, finali-
za. Jorge Chavez coincide conesta
ultimaaseveracién.

NONOS GANAN

El lunes y ayer, Velarde envid
sendas advertencias a los actores
econémicos, en las que los pre-
viene de apostar contra la mano
del BCR, pues este tiene mulltiples
herramientas para controlarlavo-

latilidad del tipo de cambio. En ese
sentido, anunci6 una reunién de
directorio para ayer mismo, enla
que efectivamente se decidio ele-
varlatasadeencajeensolesydola-
resparaevitar “quelosespeculado-
res puedan rentabilizar las ventas
de délares querealizan” (ver nota
vinculada). Dijo que elevarla tasa
deremuneracién del encaje es co-
mo “poner un montén de ceraen
el piso” yque asi “no podemos im-
pedir que ingresen, pero van a te-
nerqueentrar conmas cuidado”.

Afirm6 que estos inversionis-
tas, tras vender sus dolares, bus-
can estacionarse en instrumentos
en soles, pero que no han calcula-
dolaescasezybajisimaliquidezde
estos en el mercado peruano. “El
principal instrumento que tienen
ahorasonloscertificadosdel BCR,
y nosotros controlamos esa pelo-
ta”, afirmé.

De otro lado, también justi-
ficé las intervenciones diciendo
que mientras exista una parti-
cipacién tan alta de los créditos
en ddlares, no podrin dejar que
este caigalibremente, pues —ase-
gura—“no es posible saber hasta
donde llegard ni si se mantendra
enesos niveles”.

DE AQUi, ;ADONDE?

Para el presidente de Maximixe, al
Banco Central no le quedard otra
salida que dejar que se aprecie el
solen detrimento del délar por las
presiones del cambio estructural
queseavecina.

“La crisis también es de des-
confianza en la politica fiscal de
EE.UU. Eso no se recupera en el
corto plazoy el BCR no puede ha-
cernadaal respecto, solo preparar-
separalopeor. Irintienesusreser-
vas en euros y yenes, y esta propo-
niendo crearun mercado de petré-
leoeneuros”, sostuvo.

E1 BCR debe decidir si se de-
dica a frenarla caida del délaro
dejar quelo ayude a controlarla
inflacién. |

REBOTE TECNICO

¢DURARA? Probablemente no.

El BCR no
interviene y
el dolar sube

Il Alza de la divisa se
deberia a demanda
de inversionistas
extranjeros

La cotizacién del délar se elevod
ligeramente ayer, sinque el BCR
interviniera, y cerr6en S/.2.953,
debido a una mayor demanda
por parte de inversionistas ex-
tranjeros que retiraban délares
del mercado a fin de trasladarlos
a activos financieros mas segu-
ros, como los bonos del Tesoro
de EE.UU. Esto habria obedeci-
doalaimportante pérdida que el
lunes reportara Citigroup, una
de las mas importantes firmas
financieras de EE.UU., como
resultado de la crisis crediticia
(US$10.000 millones).

Porlo general, cuando se pro-
duce un acontecimiento que
puede modificar la calidad de
una economia o activo percibido
como sélido o de bajo riesgo, to-
doslos activos con mayor riesgo
implicito pierdenvalor.

Por lo tanto, la tolerancia de
los inversionistas al riesgo que
asumen en economias como la
peruana (que atin no tiene grado
de inversion) disminuye sensi-
blementey, dado el alto costo fi-
nanciero que implica mantener
su posicién en el mercado, “vue-
lan” ainvertir en activos conside-
rados comoderiesgo cero. Esoes
lo que se conoce como un ‘fly to
quality’ (ovolaralacalidad). =
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