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Carlos Astuguipan

. Esta ligado el destino de la
economia peruana al de la
economia glabal? EL Perd
85 un pais con NUMerosos
tratacos de libre comercio,
abierto al munco y vende-
dor de muchos producios
que conforman una parte

importante de su PBI. Visto de esta ma-
nera, es indudable que la respuesta a la
pregunta nicial es si; sin embargg, ello
no significa que el Estado peruano no
tenga margenes de maniobra para en-
frentar la crisis global

A nivel tocal, las inversiones se redu-
cen y lo hacen en un contexta en et

cual son mas necesarias gue nunca. EL
ruido politico golpea la confianza del
empresariado y exacerba el efecto so
bre los inversionistas internacicnales
que buscan refugio —paises can menor
riesgo- en tiempaos de crisis. Los golpes
internacionales son reales y estan de-
jando maltrecha no solo a ls economia
peruana, sine tambien a la global

Peroc no toco debe ser visto a traves de
esta negativa persoecava. EL pais cuen

ta cen importantes fortalezas que, bien
administradas, podrian ayudar a capear
el temparal internacicnal. Lz solidez
macroeconomica del Peru deberia ser
aprovechada; ademas, el escenario
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El costo de la guerra

De acuerdo con el ultiimo informe
World Economic Outlook del Fon-
do Monetario Internacional (FMI),
la guerra en Ucrania ha desatado
una costosa crisis humanitaria
que exige una solucion pacifica. Al
mismo tiempo, el dano economico
causado por el conflicto contribui-
ra a una desaceleracion significa-
tiva del crecimiento mundial en
2022 y atizara la inflacion.

Los precios de los combustibles
y los alimentos han subido con
rapidez, asestando un golpe par-
ticularmente duro a las poblacio-
nes vulnerables de los paises de
bajo ingreso. Se proyecta que el
crecimiento mundial se desacele-
re del 6,1% estimado para 2021 a
3,6% en 2022 y 2023

Mas alla de 2023, el crecimiento
mundial disminuiria a alrededor
de 3,3% a mediano plazo. El en-
carecimiento de las materias pri-
mas provocado por 3 guerra y |3
ampliacion de las presiones de
precios se han traducido en una
inflacion proyectada para 2022
de 5,7% en las economias avan-
zadas y de 8,7% en las economias
de mercados emergentes y en
desarrollo; o sea, 1,8 y 2,8 puntos
porcentuales mas que lo proyec-
tado en enero.

Las iniciativas multilaterales son
fundamentales para responder
a la crisis humanitaria, impedir
que se ahonde [a fragmentacion
econdmica, mantener la liquidez
mundial, manejar [as situaciones
criticas de sobreendeudamiento,
encarar el cambio climatico y po-
ner fin a la pandemia.

Fuente: FMI

D R R

finamientos obligatorios que no solo
afectaron a los comercios locales, sino
tambien al comercio internacional.

Es bien conocido que se produjo una
«crisis de contenedores», que ocasiond
la carestia de numerosos productos a
nivel internacional. Ademas, las propias
industrias tuvieron que ralentizar su
produccion, por lo que se configuro un
doble impacto en la economia mundial:
no habia suficientes productos y tam-
poco habia como transportarlos.

El inconveniente es que, en realidad,
esta situacion no se ha corregido del
todo. «Todavia estamos en una pande-
mia y los efectos se siguen sintiendo;
esto hay gue repetirlo y recordarlo,
porque con la vacuna no se resuelve
el problema del abastecimiento, de los
puertos ni del transporte», sostiene el
economista Carlos Urrunaga

Como senala este investigador, el mun-
do no ha vuelto a los niveles de produc-
cion y comercio que se tenian antes de
la pandemia; con (@ vacuna se inicio el
proceso de salida, pero alin no ha con-
cluido. Ademas, como recuerda Urru-
naga, aun existen 14 paises de América
Latina que estan muy rezagados (detras
de Per0) en cuanto a la vacunacion de
su pablacion

«Muchas empresas cerraron momen-
taneamente. Hubo un almacenamiento

de contenedores enorme en las adua-
nas, no habia mayor movimiento de
transporte maritimo ni aéreo, y la de-
manda se vio enormemente constreni-
da. Despues, este desfase entre oferta
y demanda progresivamente se fue
trasladando a los precios, porque habia
una lucha para conseguir los insumas»,
enfatiza por su parte César Penarands,
economista Y consultor internacional.

LA INFLACION

Quizas este es uno de los efectos mas
perniciosos que ha producido la pan-
demia: la inflacion internacional. «Por
una serie de razones, a nivel mundial
se ha terminado con una inflacion que
en promedio para los paises desarro-
[lados esta alrededor del 7% anual, y
en promedio para los paises en desa-
rrollo esta alrededor de 8% anual»,
detalla Penaranda.

La escasez de productos y la imposi-
bilidad de transportarlos automatica-
mente produjo una inflacion por falta
de oferta. Esta inflacion se traslado
al PerU(. Por todos es conocido que
la inflacién ha sido un tema de preo-
cupacion en tiempos recientes. Si hay
algo de lo que el Perl podia ufanarse
es de haber controlado a una variable
que causo panico en la segunda mitad
de los anos ochenta y la primera de
los anos noventa. Luego fue solo un
amargo recuerdo.
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Proyecciones regionales

La invasion de Rusia a Ucrania
esta afectando a los mercados
emergentes Yy economias en de-
sarrollo en diferentes grados, a
traves de impactos en el comer-
cio y la produccion mundiales, los
precios de los productos basicos,
la inflacion y las tasas de interes.
Los efectos secundarios de la
guerra seran mas graves en Eu-
ropa y Asia central, donde se pre-
vé que la produccion se contraera
marcadamente este ano

De acuerdo con las proyecciones,
el crecimiento de la produccidn
disminuird en todas las regiones,
excepto en Oriente Medio y el
Norte de Africa, donde se espera
gue los beneficios de los mayo-
res precios de la energia para los
exportadores de energia superen
los impactos negativos para otras
economias de la region

Asia oriental y el Pacifico: segun
las proyecciones, el crecimiento
se desaceleraraal 44%en 2022y
aumentara al 5,2% en 2023

Europa y Asia central: se prevé
que la economia regional se con-
traiga en un 2,9% en 2022 antes
de crecer 1,5% en 2023

Ameérica Latina y el Caribe: se
pronostica que el crecimiento se
desacelerard al 2,5% en 2022 y al
19% en 2023

Oriente Medio y Norte de Africa
se pronostica que el crecimiento
se acelerara al 5,3% en 2022 an-
tes de atenuarse hasta el 3,6% en
2023

Africa subsahariana: segun las
previsiones, el crecimiento se mo-
derara al 3,7% en 2022 y aumen-
tara al 3,8% en 2023.

Fuente: Banco Mundial
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Por supuesto, la inflacion que se su-
fre actualmente en el pais no es para
nada comparable con la hiperinfla-
cion que el Peru padecio antes, pero
si es preocupante

LAS CIFRAS

En 2020 la inflacion anual llego al
1,83%, de acuerdo con el Banco Cen-
tral de Reserva del Perd (BCRP), una
cifra que se encuentra dentro del rango
meta que tiene la institucion (que llega
a 3%). Pero al ano siguiente, cuando ya
estaba en pleno apogeo @ pandemia
la inflacion anual llego a 3,98%, por
encima de la meta establecida. Y si se
observa la inflacion anualizada de julio
de 2022 se ve que llega a 8,74%; es de-
cir, ya ha superado muy ampliamente el
rango meta y se convierte en un tema
de preocupacion para el Perd

¢Cémo pudo pasar esto si el Banco
Central de Reserva (BCRP) estaba ha-
ciendo un buen trabajo en el control
de la inflacion? La respuesta es que
se trata de una inflacion importads,
en buena medida. Ha llegado por la
necesidad del pais de adquirir bienes
en el exterior. Bienes que ahora son
esCasons.

Por ejemplo, el Peru, es un importa-
dor muy grande de granos; trigo en
especial, que es un insumo utiliza-
do en gran parte de la dieta peruana
(pan y fideos). Por tanto, nos vemaos
afectados porque tanto Ucrania como
Rusia —que se encuentran en guerra-
son muy importantes actores en el
mercado de granos

«Ahi tenemos un problema serio: la
cadena de trigo se ve afectada, tanto
en lo gue respecta al volumen como al
precio. Mas del 90% del trigo que s
consume es importado y esto incide
en dos cosas: la cantidad de trigo que
podamos tener y su precio», senala
Cesar Fuentes

El trigo es un insuma para un produc-
to muy popular en la mesa peruana, el
pan; por Lo tanto, es natural entender
gue la inflacion internacional paso
fluidamente a la mesa del ciudadano
de a pie. Le afecta directamente; esto
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Guillermo Arbe

es algo facil de comprobar simple
mente recordando los cambios en el
precio de este muy popular alimento

Otro de los productos preocupantes
es el petroleo. El Per( tambien es un
importador neto de este producto y,
por ello, sensible a las variaciones de
este combustible. De hecho, como ex-
plica Fuentes, mas que una subida de
precios en el mercado del petroleo, lo
que se observa son constantes osci-
laciones en esta variable. Los cambios
en el precio impactan sobre la canti-
dad de recursos gue se tienen que
asignar para adquirir este producto
Basta recordar que en mayo de 2020
el precio se encontraba alrededor de
los USS 25 por barril, y ahora oscila
alrededor de los USS 100

OTRAS CAUSAS

Sin embargo, el origen de la inflacién
internacional no solo estaria en los
efectos de la pandemia sobre las ca-
denas de produccion y distribucion, y
los efectos de la guerra entre Rusia
y Ucrania. «Hubo una politica mone-
taria expansiva con tasas de interes
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muy bajas por demasiado tiempo; eso
eventualmente tuvo un impacto infla-
cionario», recuerda Guillermo Arbe

En efecto, se debe recordar que antes
de la pandemia las tasas de interés
de referencia de los bancos centrales
eran bajas y, por tanto, Los bancos po-
dian ofrecer dinero a tasas atractivas
para inversionistas y consumidores.
Todo eso cambio. Los bancos cen-
trales ahora tienen como prioridad
combatir la inflacién, y para ello es-
tan usando las tasas de referencig;
las estan subiendo para hacer que el
dinero sea mas escaso y la demanda
se reduzca, eventualmente, haciendo
que se ejerza menos presion sobre los
precios

«Eso ha llevado a que los lideres
mundiales, como Estados Unidos y
Europa, empiecen a subir las tasas
de interes. Su politica monetaria, que
habia sido expansiva, ha comenzado a
ser contractiva. Hace poco la Reserva
Federal de Estados Unidos la ha su-
bido en 0,75% y se calcula que pue-
de llegar a 3% 0 4% a fines de afno en
2023», estima Cesar Penaranda.

Daniel Zaga

EN EL PERU

El BCRP esta haciendo algo similar. La
tasa de interés de referencia se en

cuentra actualmente en 6,5%, un nivel
que no se tenia desde enero de 2009;
tomando en cuenta, ademas, que en
abril de 2010 se encontraba en solo
1,25%. El objetivo, como sucede a ni-
vel mundial, es reducir la inflacion, o al
menos las expectativas inflacionarias.

El impacto de la subida de precios en
el consumidor no es menor. A decir de
Carlos Urrunaga, en muchas ciudades
ya la inflacion anual es de dos digi-
tos; esto quiere decir gue no solo se
esta perdiendo poder de compra, sino
que ello esta sucediendo con mucha
velocidad

«Mientras mas pequeno es tu ingre
so, la proporcion de los alimentos en
tu gasto es mas grande; para una fa-
milia pobre, la mitad de su gasto esta
en alimentas. ;Y donde esta la crisis?
Justamente en los alimentos», grafica
Carlos Urrunaga

Ademas, existen sectores que de-
penden del financiamiento, como 3
construccion. «Frente a la subida de
las tasas de interes de referencia, los
costos hipotecarios Y financiamientos
de mediano plazo pueden subir en un
futuro de seis meses», preve César
Fuentes

LAS EXPORTACIONES

Todos estos impactos se han dado
por el lado de las importaciones, pero
tambien hay impactos similares por el
lado de las exportaciones. La misma
volatilidad que vemos en el caso del
petroleo afecta a las exportaciones
peruanas

«Fl cobre tuvo en marzo de este ano
un precio que bordeaba los USS 4,75
por libra; ahora se ha desplomado a
USS 3,5 por libra. Estamos hablando
de una caida de mas del 20%», precisa
Fuentes

Estas caidas, evidentemente, se de-
ben a un contexto global en el que las
principales potencias del mundo se

BUSINESS

encuentran inmersas en la resolucion
de los problemas economicos aca-
rreados por todos los factores globa-
les senalados anteriormente

Ademas, como senala Daniel Zaga, se
han generado menores expectativas
de crecimiento para China y Estados
Unidos. El desempeno de las dos eco-
nomias mas grandes del mundo tiene
efectos importantes en todo el plane-
ta y, particularmente, en el Per(, pues
son ademas sus dos principales socios
comerciales

«El 47% de las exportaciones perua-
nas tiene como destino a estos paises
La preocupacion sobre el crecimiento
de China y Estados Unidos llevé a que
el Banco Mundial redujera su prongs-
tico de crecimiento para Pery, de 3% a
2,8%», detalla Zaga.

EL CASO DE CHINA

Este diagnostico sobre el impacto en la
economia local también es compartido
por Penaranda, que sefnala que «Esta-
dos Unidos tecnicamente esta en rece-
sion porque ha tenido dos trimestres

INFORME ESPECIAL
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Canales de transmision

De acuerdo con Omar Azanedo,
CEO de Noncash, uno de los prin-
cipalescanales mediantelos cua-
les esta impactando la economia
global a la economia peruana es
el comercial. Una reduccion del
comercio global afecta al pais,
«vendemos» menos nuestros
minerales, nuestros productos
pesqueros Y agroindustriales
Ademas, la reduccion del comer-
cio global también afecta al Peru
en otros rubros de negocio

La subida y descenso de los pre-
cios de los commodities afecta o
favorece mucho al pais, ya que
somos el quinto productor mun-
dial de oro, segundo de plata y
cobre, y Nnos encontramaos entre
los cinco primeros productores
de otros minerales no menos im-
portantes en el mundo. China es
el principal destino de estas ex-
portaciones. Asimismo, el pais es
el primer y principal productor de
frutas y vegetales convenciona-
les, organicos y especiales, que
exporta al mundo, principalmen-
tea EE. UU

Otro canal es el financiero. En
este el «contagio» se da a traves
de los flujos de capital, que van
y vienen por el mundo, en es-
pecial a economias y mercados
emergentes como el peruano
«La aversion al riesgg, la volati-
lidad de los mercados, la espe-
culacion, la incertidumbre y las
fuertes presiones por fondos o
financiamiento traen como con-
secuencia un descenso en la ac-
tividad economica y, por supues-
to, una menor demanda a nivel
mundial», finaliza Omar Azanedo
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negativos. China no va a crecer mas de
3% 0 4%, y Europa esta con los mismos
problemas. Todo esto, sin duda, afecta
a una economia como la peruana, pe-
quena y abierta al mundo»

La importancia de China no solo se
percibe en el caso peruano. Hay que
recordar que China es una potencia
manufacturera global y se ha conver-
tido en «la fabrica del mundoy, por lo
que lo que suceda con el gigante asia-
tico es de importancia no solo para los
paises que le venden materias primas,
sino para todos.

Como senala Arbe, es cierto que las
altas tasas de crecimiento que China
tuvo durante anos no eran sostenibles,
ya que la base de comparacion ha ido
creciendo; es decir, que China crezca
hoy 4% es en magnitud real equivalen-
te a 10% de hace 15 anos. Por ello, es
natural que una economia conforme
crezca muestre un crecimiento menor

Sin embargo, también es cierto que
China ha reaccionado a la pandemia
con mayor agresividad (con el cierre
interno) que el resto del mundo, y lo
ha seguido haciendo hasta hace muy
poco. Eso también le ha producido una
desaceleracion

El problema es que aun no se sabe con
certeza que es lo que va a ocurrir con
esta potencia economica. No sabemos
que va a pasar con la economia china

Antes, el pronostico de crecimiento
anual estaba entre 6% y 8%, ahora los
analistas consideran que va a crecer
entre 3% y 4%

En general, China y el sudeste asiati-
co son el mayor centro de produccion
manufacturera del mundo. Si se fre-
nan, todas las cadenas logisticas se
van a retrasar y postergar la entrega
de productos. Esto puede afectar la
recuperacion global y lo que ocurra
con la economia peruana

COMO AFRONTAR EL PROBLEMA

¢Como afrontar un entorno interna-
cional negativo si el Perd es una eco-
nomia pequena y abierta? Quizas uno
de los primeros pasos es reconocer el
nuevo entorno, darnos cuenta de que
ha cambiado y que se debe actuar en
consecuencia

«No vamos a volver a 2019 porque
—-esto me lleva a hablar del tema de la
percepcion y el riesgo- la percepcion
de riesgo ha cambiado. Los inversio-
nistas siempre han sido sensibles y el
dolar es muy cobarde; entonces, si esa
sensibilidad es ahora una hipersensi-
bilidad, debemos tener mas cuidado
que antesy, destaca Carlos Urrunaga

Basicamente, lo que se sugiere es me-
jorar el entorno interna —para atraer
inversion—, si no podemos controlar
el entorno externo. Desafortunada-
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La guerra entre Rusia y Ucrania, por
su parte, ha mostrado que tampoco es
muy provechoso ser energéticamente
dependiente de otro pais. Basta con
ver el futuro que le espera a Europa
en el siguiente invierno septentrional,
especialmente a Alemania.

Lo que se esta produciendo ahora no
solo es el reconocimiento de estas
debilidades del sistema global, tam-
bién esta en ciernes un animo contra
lo avanzado en la globalizacion, pro-
ceso que sin embargo ha traido im-
portantes beneficios a la economia
internacional.

«Entonces, lo que esta pasando en el
mundo, y esto es algo que afecta al
Peru, es que la idea de globalizacion
y comercio se enfrenta a la opcion de
“desglobalizar”», advierte Fuentes.

RIESGOS GEOPOLITICOS

Ademas, dentro de este mundo globa-
lizado, el Peru debe afrontar riesgos
como la posible mayor subida del pe-
troleo. «Hay un riesgo geopolitico que
puede llevar a que el precio del petro-
leo vuelva a subir; esto me parece muy

Susan Raczy

importante para el Pery. Si vuelve a
subir el precio del petroleo y esto gati-
lla una nueva fase de inflacién, el ban-
co central tiene que ser mas agresivo,
lo cual va aimpactar negativamente en
la economia. Este es un riesgo signifi-
cativoy, considera Guillermo Arbe.

Ademas, la guerra en el este de Europa
ha moderado el apetito inversionista,
en perjuicio de las economias emer-
gentes. Esto se conoce como «vuelo a
la calidad», que es una accidon conjun-
ta en la que los inversionistas liquidan
posiciones riesgosas y buscan invertir
en activos considerados mas seguros.

«Esto es crucial para América Lating,
puesto que el flujo de inversion ex-
tranjera directa aun no recupera los
niveles anteriores a la pandemia. En el
caso del Pery, el total de 2021, de USS
6223 millones, fue menor al registrado
entre 2016 y 2019, cuando promedio
USS 7103 millones anuales», precisa
Daniel Zaga.

SITUACION INTERNA

Al final, como se dijo anteriormente, si
no podemos controlar el entorno ex-
terno, al menos debemos trabajar para
mejorar la situacion al interior del pais.
La crisis politica que se padece desde
hace mas de cinco anos impacta direc-
tamente sobre la capacidad del Peru
para afrontar con mayor eficiencia la
crisis internacional.

El desempefo economico, finalmente,
se traduce en situaciones tan cotidia-
nas como la imposibilidad que tienen
ahora las familias mas humildes del
pais de colocar en sus mesas la misma
cantidad de alimentos que hace un ano.
Queda en la clase politica mejorar las
condiciones para hacer del pais un des-
tino menos riesgoso para atraer las in-
versiones Yy mejorar la posicion del Peru
ante la inversion internacional y local.

«Hay que combatir la inflacion y atraer
la inversion. Esto va a ser muy dificil
de lograr si no desaparecemos 0 ate-
nuamos tres cosas: la incertidumbre,
(3 desconfianza y el total desconcierto
que existe en este momento», finaliza
César Penaranda.

B

Perspectivas del empleo

La Organizacion Internacional
del Trabajo (OIT) ha rebajado sus
previsiones para la recuperacion
del mercado laboral en 2022, y
proyecta un déficit en horas tra-
bajadas a nivel mundial equiva-
lente a 52 millones de puestos de
trabajo a tiempo completo, con
respecto al cuarto trimestre de
2019. La estimacion anterior para
todo el ano, realizada en mayo de
2021, proyectaba un déficit de 26
millones de puestos de trabajo a
tiempo completo.

Segun la publicacion Perspec-
tivas sociales y del empleo en el
mundo: Tendencias 2022, de la
OIT, aungue la ultima proyeccion
suUpone una mejora con respecto
a la situacion de 2021, sigue sien-
do casi un 2% inferior al numero
de horas trabajadas antes de la
pandemia a escala mundial.

Las previsiones indican que el
desempleo mundial se manten-
dra por encima de los niveles
anteriores al coronavirus hasta
2023, como minimo. Se estima
que en 2022 habra 207 millones
de personas desocupadas, en
comparacion con los 186 millo-
nes de 2019. El informe de la OIT
advierte también que el efecto
general en el empleo es signifi-
cativamente mayor al represen-
tado en estas cifras, pues mu-
chas personas han abandonado
la fuerza de trabajo. Segun las
proyecciones, en 2022 |3 tasa
mundial de participacion en la
fuerza de trabajo se mantendra
1,2% por debajo de la de 2019.

D )

INFORME ESPECIAL

17



