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[EEC se recupera pese a la inflacion

El Indicador Econémico de El Comercio (IEEC) registrd un leve ascenso en mayo, al registrar 134,2 puntos. El
resultado del indice se explica, principalmente, por la tasa de crecimiento del producto bruto interno en abril, la
mas alta registrada desde noviembre del 2005. Esta situacion estaria repercutiendo en el riesgo-pais y en la
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La tasa de crecimiento del
PBI de abril fue la mas alta
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evolucion favorable de las importaciones de bienes de capital y de los indicadores de desempefio del sistema
financiero. Por otro lado, el indice sufri6 el impacto negativo del persistente alto nivel que registra la inflacion y
por la desaceleracion en el aumento de la recaudacion interna.
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del 2005, 13,17%, con lo
que suman 82 meses
continuos de crecimiento
sustentado por el mayor
dinamismo de la demanda
interna, el incremento de la
inversion publica y privada, y
el mayor consumo de los
hogares. Gonstruccion y
manufactura fueron los
sectores lideres.
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Importaciones de
bienes de capital

En mayo las importaciones de
bienes de capital experimentaron
un crecimiento de 51,1% y una
tasa anualizada de 31,9%. 5
conforman este indicador,

destaco el dinamismo de los

bienes de capital para la
agricultura, que crecieron

182,3%.
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Riesgo-pais
En mayo, el riesgo-pais, medido
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por el indice EMBI+ Pert,
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importante respecto del mes de
abril. El comportamiento del
indice, que esta alineado con la
tendencia observada en el resto
de la region, se explica en una
menor aversion al riesgo por
parte de los inversionistas.
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Exportaciones
Las exportaciones peruanas de
mayo superaron los US$2.806
millones, segun cifras
10,4 preliminares. De esta forma, en
los primeros cinco meses del
ano las exportaciones totales
habrfan superado los
US$13.212 millones. De este
acumulado, las no
tradicionales habrian
presentado un mayor
dinamismo.
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Recaudacion de
tributos internos
En mayo, la recaudacion de
tributos internos llegd a $/.3.690
millones, mayor en 11,3% a la
del mes anterior. La recaudacion
1111,3 del IGV total de mayo (interno

’ mas importado) fue de S/.2.468
millones, con lo que registra un
crecimiento real de 19,3%
respecto de mayo del 2007. La
recaudacion del Impuesto a la
Renta fue de S/.1.853 millones.
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NOTA TECNICA: El Indicador Econémico de El Comercio (IEEC) ha sido elaborado con el objetivo de sintetizar, en un solo indice, diez variables
que nos permitan tener una idea de la tendencia de la situacion econdmica de nuestro pais. El [EEC se calcula sobre la base de las variaciones
reales de los diez indicadores, los cuales tienen distintas ponderaciones dentro del mismo. A fin de evitar cambios bruscos y erréticos, se tomo
el promedio mévil de las series. Los indicadores son los siguientes: (i) La actividad productiva: el producto bruto interno (PBI) y las exportaciones
totales. (ii) Estabilidad econémica: el indice de precios al consumidor (IPC), la recaudacion tributaria, el gasto no financiero del Gobierno Central
sin incluir transferencias, y el nivel de cartera atrasada del sistema bancario. (jii) Inversién: inversién privada e importaciones de bienes de capital
(maquinarias, equipos, entre otros). (iv) Expectativas: total de colocaciones bancarias y riesgo-pais.
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Inflacion

En mayo, el indice de precios
en Lima Metropolitana registrd
un crecimiento de 0,37%. La
variacion acumulada en los
primeros cinco meses del afio
es de 2,72% y la anual alcanza
el 5,4%. Afectaron el
desempefio del indice la
variacion de precios de algunos
productos, asi como algunos
bienes cuya cotizacion

depende de factores externos,
como el arroz, que subid en

M promedio 9,9%.
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ESTUDIO DE MICHELSEN PARA EL SEGUNDO TRIMESTRE DEL 2008

Mejoran las expectativas de
los consumidores de Lima

Il Publico se adapté bien
a las alzas de productos
basicos, sugiere

informe de consultora

Los anuncios acerca del creci-
miento econémico, las mayores
inversiones, el éxito en la organi-
zacién de la cumbre ALC-UE y
una campafia emprendida por el
Gobierno para informar que las
ultimas alzas en los alimentos y
materiales de construccién son
parte de unatendenciainternacio-
nalhabrian rendidosus frutos.

El indice de Actitudes y Con-
fianza del Consumidor (IAC),
un indicador elaborado por
Michelsen Consulting que mide
el humor econémico del consu-
midor (del cual depende su ac-
titud hacia comprar), subi6 8,9
puntos en el segundo trimestre
del2008 (98,7), frente al nivel re-
gistrado en el trimestre pasado
(89,8). Con ello, el indice recu-
per6 gran parte de lo perdido en
ese periodo frente al Gltimo tri-
mestre del 2007 (cuando reportd
99,9). Elestudio fue realizadoen
Lima Metropolitana.

No ven problemas

Los aumentos de precios han sido menores que el incremento del ingreso
promedio total de la poblacion segun el reporte de Michelsen Consulting.

Evolucion del indice de confianza del consumidor
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EITAC esuna ponderacién de
cinco componentes: la situacién
financiera personal presente del
consumidor respecto del afio pre-
vio, la situacioén personal prevista
dentro de un afio, la estimacion
de economia a un aflo y a cinco

afios; ylaintencién de compra ac-
tual por bienes duraderos.

FEENELLARGOPLAZO

“Elrepunte del optimismotuvosu
mayor efecto positivo en las expec-
tativas econdmicasalargo plazo, a

cinco afos, lo que sugiere quelos
consumidores seadaptaronbiena
las alzas en los productos basicos
(-..) Esto es comprensible cuando
los aumentos de precios repre-
sentan una menor proporcién del
ingreso promedio total, que ha es-
tadoenalza, ycuandolosingresos
suben mas rapido que los precios
de los productos donde hubo un
disparo inflacionario. Los consu-
midores, asi, han adoptadolaidea
dequelainflaciénnoes, porlome-
nos todavia, un fenémeno gene-
ralizado”, dice Carlos Michelsen,
presidentedela consultora.

De acuerdo con el andlisis de
Michelsen, “a diferencia de otras
economias, como la estadouni-
dense, los peruanos contintian
confiando en inversiones en ac-
tivos fijos, como vivienda, donde
nohahabidoniesperanquehaya
descalabros tan notorios”.

Finalmente, el reporte sefiala
que la desaprobacion a la politica
econémica del Gobierno aumen-
t6 en 8 puntos (el porcentaje de
encuestados que opinan que estd
haciendo un mal trabajo pasé de
17,2%a25%deuntrimestreaotro),
loqueindicaria que “los consumi-
dores atribuyen al dinamismo del
mercado los logros econémicos
quevenysienten, yesperanmucho
masdelasaccionesydecisionesgu-
bernamentales, aparte de consti-
tuir, en segundo lugar, una critica
alcontroldelos precios”. (]

DEPENDE DEL REGLAMENTO

Sistema de cuotas se
podria aplicar este afio

Il Rey se reunira con
actores pesqueros para
definir reglamento en los
préximos sesenta dias

El ministro de la Produccién, Ra-
fael Rey, informé que el sistema
que fija limites maximos de cap-
tura para la pesca de anchoveta
entraria en vigencia entre los tlti-
mosmesesdeesteafioeiniciosdel
2009. “Todo dependera de la pu-
blicacién del reglamento. Si este
se logra afinar en breve plazo, el
sistema se aplicard en la segunda
temporadadepesca (entre octubre
y diciembre); sino, el plazo corre
hasta el proximoafio”, precisé.
Asimismo, dijoquela proxima
semana se reuniran con los re-
presentantes de los armadores y
trabajadores pesqueros para em-
pezar a discutir el contenido del
reglamento, que podria estar listo
en los préximo 60 dias. “Se hara
precisiones sobre como funcio-
nard el fondo que se crea paralos
trabajadores que decidan jubilar-
se, los porcentajes que se conside-
raran para efectuar el cilculo que
corresponderia a cada armador,
entre otros aspectos delanorma”,

detall6 Rey. Ademas, reiteré queel
sector privado financiard exclusi-
vamente el fondo delajubilacién
de los pescadores. “El Estado no
asumird ningtn costo. Ellos fue-
ronlos que se beneficiaron conel
exceso deflotaen el sectorydeben
responder por él”, enfatizé.

CRITICANLAPRISA
Durante la presentaciéon de Rey
ante la Comisién de Produccion
del Congreso para explicar los al-
cances del decreto que establece
las cuotas individuales de pesca,
el presidente de este grupo de tra-
bajo, Isaac Mekler, cuestion6 que
la norma fuera publicada como
parte de las facultades que se dio
al Ejecutivo paralegislar en mate-
riade TLC, pues —dijo— “no tiene
ningunarelacién coneltema”. No
obstante, Rey sostuvo que estade-
legacién también permitia hacer
mas competitivoa un sector, opor-
tunidad que se decidi6 tomar por
el potencial que existe de exportar
conservas de pescadoa EE.UU.
Sin embargo, larespuestano
dejo satisfecho a Mekler, quien
adelanté que podria presentar
unarecursodenulidad contradi-
chadisposicion. (]
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Acerca de proyectos exitosos
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Haciafines dela década del 70 co-
menzaron los primeros progra-
mas de privatizacién y de partici-
pacién pablico-privadaenel Reino
Unido y Estados Unidos. Desde
entonces, este continuo proceso
havenido tomandoimportanciay
velocidad en el contextodeunaeco-
nomia cadavezmads globalizada.
A partir de estos primeros pro-
gramas podemos decir que ‘pro-
ject finance’ es un término co-

munmente aplicado al manejo y
financiamiento de proyectos de
infraestructura, los cuales, gene-
ralmente, estan bajo la responsa-
bilidad del sector ptblico.
Enlamayoria delos paiseslati-
noamericanos, la infraestructura
administrada por el sector paiblico
estdfinanciadaconlosingresos ge-
nerados por concepto de impues-
tosyfinanciamientos externos. El
objetivo del manejo de estos pro-
yectos eslograr el mayor beneficio
para el Estado, administrando el
riesgoytransfiriendolasresponsa-
bilidades administrativas y finan-

cieras del sector piblico al privado,
bajounesquema ‘wintowin’.

En el manejo de estos proyec-
tos, a menudo los gobiernos po-
nen en juego su credibilidad po-
litica en el resultado de una tran-
saccién en areas claves para el de-
sarrollodeun pais. Porsuparte, el
sector privado reconoce lo atrac-
tivo de participar en este tipo de
proyectos y en nuevos mercados,
pero es consciente del riesgo que
corresureputacionsinolografor-
mular propuestas adecuadas.

Ellanzamiento de un progra-
maambicioso deinversién como

el que pretende el Perq, coloca al
Gobierno en una peculiar situa-
cién de credibilidad.
Laexperienciainternacional in-
dicaquelaimplantacién de este ti-
podeproyectosnohasidosiempre
exitosa; es mas, en muchos casos
terminaron en rotundos fracasos.
Yesquelaincorporacién dela par-
ticipacién del sector privado en es-
tos proyectosesunatareaardua. La
faltadeunaadecuadayclaraestra-
tegia del gobierno, la falta de coor-
dinacién, asicomola ineficiencia,
ineficacia e inexperiencia en pro-
cesos exitosos de reforma del Esta-
dodeaquellosa quienes el gobier-
noleshaencargadola estructura-
cién eimplantacién dedichos pro-
cesos, puede derivar en resultados
catastréficos paralasentidades pu-

blicasyparalacomunidad.

Unaspecto clave para que estos
procesos sean exitosos esla nece-
sidad deun control eficientedelos
riesgosylacorrespondiente admi-
nistracién efectiva delos mismos.
Los riesgos comunes pueden ser:
i) Soberania delos paisesyriesgos
politicos, ii) Riesgos comercialesy
iii) Separacién indistinta.

Los riesgos de soberania, po-
liticos y de separacién indistinta
estin relacionados a los aspectos
coyunturales de una economiay,
generalmente, son acciones del
gobierno que dafian a los proyec-
tos. Un ejemplo de estos riesgos
son la expropiacién, nacionaliza-
cién o tributacién selectiva, ries-
gos cambiarios o de devaluaciéon
de moneda. Por otra parte, los rie-

gos comerciales son aquellos ries-
gos operacionales, contractualesy
demercado queinvolucranal pro-
yecto. Por ejemplo: el descalce de
moneda, los riesgos crediticios y
lafluctuacién en los precios como
consecuencia de los precios inter-
nacionales. En general, los riesgos
comerciales no son asegurables,
peropueden sermitigados.
Sibienla tendencia en nues-
tro pais es realizar operaciones
conjuntas entre el sector pablico
y privado, es importante garanti-
zar la continuidad de estos pro-
cesos. Esto generaimplicancias
importantes, tanto para el sector
privado como para el ptblico, ya
quelo que se consigue al realizar
esta unién es una ganancia con-
junta paralasociedad. L]



