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SEGUN ASBANC [B2]
Se elevan las tasas

de interés promedio
en los créditos de
consumo en marzo

LIMA viernes 4 de abril del 2008

LUIS ORTIGAS, PRO INVERSION [B3]

“Abastecer al norte
con gas natural es

fundamental. No se debe

quedar solo en Lurin”

YA CUMPLE REQUISITOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS

El Pert podria recibir este afio grado
de inversion de otra calificadora

n Capacidad y
voluntad de pago de
la deuda son factores
determinantes

i Indicadores
politicos y sociales
serian marginales
y “sofisticaciones”

LUIS DAVELOUIS LENGUA

De mantenerse el actual rumbo
econémico y el manejo de las fi-
nanzas publicas, el Pert podria
obtener el grado de inversi6n por
partedeotradelascalificadorasde
riesgo mas importantes del mun-
do, Standard and Poor’s (S&P),
antes de fin de afio. De hecho, se-
gunel ministrode Economia, Luis
Carranza, al interior del Gobierno
seesperabaalcanzarel gradodein-
version “durantela segundamitad
del2008, pero se consiguidantes”.

Ello, debido a que la obtencién
de esta calificacién tiene que ver
conlacapacidadde pagodeunpais,
tantocomosuvoluntad de cumplir
con dichos pagos. Asi, puede ex-
plicarse cémo, en medio de una
inflacién subyacente que se eleva
por problemas estacionales y cho-
ques de oferta externos —producto
deuna crisis financiera internacio-
nal cuyas consecuencias estin atin
por verse—, protestas sociales y la
mas baja popularidad del Gobier-
nodesdequeasumieralaadminis-
traciéndel Estado, unacalificadora
delatallade Fitch Ratings nos otor-
gaelgradodeinversién. “Ninguno
de estos hechos, ni aislados ni su-
mados, van a afectar la capacidad
de pago del pais ni la voluntad del

ARCHIVO

NO AFECTAN. En tanto los desordenes no amenacen la capacidad o voluntad de pago del Gobiemno, no hay problema.

La historia del riesgo-pais

El riesgo-pais del Perd ha venido cayendo de manera sostenida
desde el 2002, debido a sus fundamentos econdmicos.
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ascirmas |
II7%

es el estimado de crecimien-
to del Ministerio de Economia
y Finanzas parael Pertenel
2008. Este seraunodelos
mas altos de América Latina
yestaraimpulsado, segunel
MEF, porlademandainterna.

u10,5%

seincrementaria el valor relativo
delasaccionesquecotizanen
labolsadeLima, segun el Ban-
code Crédito, porque el costo
marginal deinvertiren el Peri se
reducira sensiblemente.

Gobierno de cumplir”, explica el
economista Guillermo Arbe, del
Scotiabank.

Ello queda claramente de-
mostrado cuando se revisan las
fortalezas peruanas que recono-
cenlastres principales calificado-
ras de riesgo: las sanas politicas
macroeconémicas (manejos fis-
cal y monetario responsables), la
reduccién progresiva dela propor-
cién de la deuda denominada en
délares con respectoaladeuda to-
tal, el rdpido crecimiento delas ex-
portacionesydel PBI, yla posicién
de reservas internacionales, que
nos hace menos dependientes de
laliquidez internacional.

Entre las debilidades, las cali-
ficadoras consideran, principal-
mente, la estrecha base exporta-
dora o concentracién de estas en
algunos pocos productos —que
nos hace vulnerables ala volatili-
dad de los precios internaciona-
les—, los todavia altos —aunque
decrecientes—indices dedolariza-
ciényde deuda externa en mone-
da extranjera, ylalimitada flexibi-
lidad fiscal dada por la atin peque-
fia proporcién delos ingresos fis-
cales respecto del PBI, agravada
por las demandas sociales que li-
mitanlaflexibilidad del gasto.

El director del la consultora
Macroconsult, Elmer Cuba, dice
queel gradodeinversiéon tomaen
cuenta principalmente la capaci-
dad fiscal de cumplirlos pagos.

“Todoestdenfunciéndesivasa
pagaronotudeudapiblicaylapro-
babilidad de que el Pertino pague
es muy baja. Consideraciones co-
molademocraciayla gobernabili-
dad son mas cualitativas, sofistica-
cionesquenopuedesmeterenuna
ecuacién objetivamente”, explica.

En efecto, si se revisa la meto-
dologia de calificacién de Moody’s,

porejemplo (que tieneal Pertidos
peldafios por debajo del grado de
inversi6n), de 53 consideraciones,
solo una esti referida a la efectivi-
dad del gobierno (Government
effectiveness), un indice que el
Banco Mundial publica cada dos
afiosy serefiere ala calidad delos
servicios puiblicos y la burocracia
que los brinda, la competencia e
independencia politica de los ser-
vidores ptblicos y la credibilidad
respecto del compromiso del Go-
bierno con sus politicas.

NOPOLITICO

Para Arbe, la interrogante mas
importante es si esa capacidad y
voluntad de pago son sostenibles
eneltiempo. Poreso, la preocupa-
ciéndelascalificadorasestdenla
transicién politica. No obstante,
para el economista, el tema de la
deudaes, enel Per(i, cadavezme-
nos politico.

“Ya no es oneroso para el Es-
tado. Antes habia que estar recor-
tando de todoslados para pagarla
deuda, pero eso yano ocurre. Por
eso, no creo que la situacién cam-
bie en un préximo gobierno. In-
cluso gobiernos econémicamen-
te heterodoxos como el de Vene-
zuela siguen pagando su deuda
publica”, explicd.

LASTASASNOBAJAN

Contra lo afirmado al mediodia
de ayer por el ministro Carranza,
Cubacreequelastasasnobajaran
en la magnitud que se espera ni
que el riesgo-pais vaya a caer sus-
tancialmente. “Lastasasnovana
caer porque el Per(, sin tenerlo, ya
gozaba delos beneficios del grado
deinversion. Porlotanto, tampoco
caerd el riesgo-pais, perosise mini-
mizardsuvolatilidad”, sostuvo. Ese
indicadorbaj6ayer10 puntos. m

analisis

El premio a la continuidad

Fernando
Villaran

Ingeniero *

Elsignificadomasimportantede
la obtencién del grado de inver-
sién para la economia peruana
es comprobar quela continuidad
delas politicas publicas logra re-
sultados positivos, ascendentes
y acumulativos. Por primera
vez en la historia republicana
se ha producido una situacién
de persistencia y mejoramiento
en tres politicas ptblicas (todas
en el terreno econémico): las
politicas macroeconémicas, las

financieras y las comerciales.
Tres gobiernos en el caso de las
dos primeras, ydos gobiernos en
el caso delas terceras, han man-
tenidoy perfeccionado las politi-
cas, instrumentos, instituciones
y equipos en cada uno de estos
campos. Esto esinédito en el Pe-
r, quealolargode suhistoria ha
estado acostumbrado a empezar
de cero con cada nuevo gobierno,
civil o militar. Por lo tanto, este
logro nacional no puede dejar de
resaltarse.

Enestesentido, estoydeacuer-
do con las referencias al Primer
Mundo que hizo el ministro de

LG s ampliamos
esta continuidad
a otros campos
de la realidad
nacional, nos
iremos acercando
mas a los paises
desarrollados 55

Economia, Luis Carranza. Enrea-
lidad,loqueesti pasandoen el Pe-
ries que estamos comenzando a
beneficiarnos conlaaplicaciénde

algunos rasgos distintivos de los
paises del Primer Mundo; en par-
ticular, esta continuidad enlas po-
liticas econémicas. Enla medida
quevayamos ampliandoesta con-
tinuidad, junto con una correcta
orientacién, a otros campos de
la realidad nacional, nos iremos
acercando aun mas a los paises
desarrollados, como sucedi6é en
sumomento con Espafa, Corea
e Irlanda, por citar solo tres casos.
Lo que si debe quedar claro para
nosotros es que cualquiera sea el
préximo gobierno, cualquiera su
signo politicoeinclinacién social,
debe asegurar la continuidad de
las politicas de Estado. Como fue
el caso de Chile, conla Concerta-
cién (luego de la dictadura de Pi-
nochet) y de Brasil, con Lula, de
un signo politico bastante dife-

DOLAR CERRO SESION EN S/.2,695

Mejora de calificacién apura
la caida del tipo de cambio

Il Fondos de inversion

e inversionistas foraneos
vendieron la divisa. La
bolsa de Lima subid

Elsol cerr6 ayer en sumejor posi-
cién frenteal d6lar desde octubre
de1997, al cotizarseen S/.2,695
en el mercado interbancario, pe-
sealas compras del Banco Cen-
tral de Reserva (BCR), que inter-
vino con US$329,5 millones.
Segiin declaraciones a An-
dina del analista del Departa-

OSCAR ROCA/ARCHIVO

EN PICADA.
Ademas del
pago de impues-
tos, las noticias
sobre el grado
de inversion
mantienen a la
baja al dolar.

mento de Estudios Econémicos
del Scotiabank, Mario Guerre-
ro,laasignacién del grado de in-
version al Pert1 afect6 el tipo de
cambio, pues se consideraqueel
Pert1 presenta ahora una mejor
imageny aumentan las posibili-
dades deun mayoringresodedé-
lares en el mercado.

Esta expectativa implica la
apuesta por un sol mais fuerte,
afirmaron operadores del mer-
cado. Por lo mismo, se observd
ayer una mayor oferta de ddlares
delos fondos mutuosy de inver-
sionistas del exterior.

Por otrolado, la Bolsa de Va-
lores de Lima (BVL) cerré lajor-
nadaconunavancedel,57%, de-
bido a la confianza de los inver-
sionistas. Los papeles del sector
bancario subieronen4,22%. =m

renteal gobierno de Cardoso.
Pero serfa un error ser
triunfalistas; hay mucha gente
que no se beneficia con el grado
de inversién, ni con las magnifi-
cas cifras macroeconémicas. Por
ello, el reto mas importante en el
terreno econémico es avanzar
en la inclusion de cada vez mas
personas en el proceso de gene-
raciéon de riquezay en el reparto
delamisma. Desdelacreaciénde
empleo bien pagado y con bene-
ficios sociales, hastalas politicas
de promociénalagroylasmypes,
donde estd la mayoria de la po-
blacién econémicamente activa,
pasando por politicas de apoyo a
la ciencia, tecnologia e innova-
cién, ylamejoradelainfraestruc-
tura, que complementan el reto
de la inclusién con la necesaria

productividad y competitividad.
Paralelamente, y como lo se-
falala propia empresa Fitch Ra-
tings, es indispensable avanzar
rdpidamente en el campo ins-
titucional, en la reforma del Es-
tado, cuyo eje debe ser asegurar
una exitosa descentralizacién,
fortaleciendo los gobiernos re-
gionales. Yavanzartambién,yen
este caso conurgencia, enel cam-
posocial, en programas sociales
mas efectivos, enla salud yla se-
guridad social, pero, sobre todo,
enlaeducacién, donde el Proyec-
to Educativo Nacional ya sefiala
un camino hacia el futuro, yenel
queyaseempiezanadarpasosen
esadireccién. ]

*PRESIDENTE DE SAE
CONSULTORES

PROMOVERA PESCA DEPORTIVA

El Produce avanza en
proteccion de especies

El ministro de la Produccién, Ra-
fael Rey, firmoé ayer una norma
para prohibir la pesca comercial
y la comercializacién del merlin,
que incidird en la promocién de
lapesca deportiva en nuestro pais.
“Larazénque masmotivaairaun
destino de pesca deportiva es tener
unasefialclaradequeenesepaisse
protegealasespeciesyel Pertiestd
dandoesemensaje”, comento.
Para graficar el potencial de
esta actividad, el ministro sefa-
16 que en México, la zona de Los
Cabos, en Baja California, gene-
raUS$7.000 millones anuales de

gastos en hoteles, actividades tu-
risticas, comida, compraslocalesy
licencias de pescadeportiva.

En ese sentido, destacé que la
zonanortedel Pertieslaque mejor
puede aprovechar este potencial,
que tiene como cliente a un turis-
tacon alta capacidad de gasto. “La
zona donde puede haber una ma-
yor presencia del merlin va desde
Cabo Blancohaciaelnorte, todoel
bancodeMancora”, senialé.

Afirm6 que el dinero de las li-
cencias de pescadeportivade mer-
lin se destinard al apoyo de los pes-
cadoresartesanales. [



