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Sumilla

El analisis que se presenta en este texto de la balanza
de pagos peruana sirve para comprender las fortalezas
y debilidades externas de la economia nacional. Las
exportaciones de bienes son fuertes y reflejan la potencia
de la ola inversionista, basicamente de capital chino, en la
minerfa. Las exportaciones no tradicionales agricolas tienen
un auge producto de la innovacién del riego por goteo en
la costa peruana, con una proporcién grande de las divisas
totales que genera el pais.

Todo ello mantiene un tipo de cambio estable, en el marco
de una economia con buen crecimiento y baja inflacién en
relacion al resto de América Latina. Empero, las encuestas
de opinién de las/los especialistas econémicos del pais,
llevadas a cabo por la Fundacién Getulio Vargas de Brasil,
que hace este tipo de encuestas en todos los paises de
la regién, muestran que no hay confianza en la politica
econémica y que hay mucha credibilidad en el banco
central peruano. ;Por qué esa desconfianza en la politica
econémica cuando todo marcha bien? ;Acaso hay dudas
sobre el «piloto automatico» que funciona con el ministro
actual? La percepcion del riesgo peruano, en todo caso, es
un tema mas ideolégico que econémico.



A NIVEL GLOBAL SE ATRAVIESA POR UN NUEVO ESCENARIO luego que se
cerraran casi todas las fabricas del mundo y casi en simultdneo
se encerrara en sus casas a las y los consumidores en marzo
del 2020. Esta situacion anémala e inédita llev6 a que las bases del
concepto «justo-a-tiempo», base de la globalizacion, se desencajara.
La consecuencia de abrir fabricas en China ese marzo, cuando el
consumo en Occidente estaba restringido, fue una redireccién del
comercio internacional del gigante asiatico. Esto fue seguido por
una reapertura parcial de Estados Unidos en mayo y luego por
una apertura total en octubre del 2020, mientras Europa lo hacia
en diciembre de dicho afio. Luego de ello, les siguio el resto del
mundo Occidental. Oriente, por su parte, no cerr6 ese afo critico.
Asi, la demanda acumulada de Occidente, sumada a las ayudas
fiscales para las/los consumidores en Estados Unidos, llevaron a
un desembalse de la demanda reprimida que revento6 en 6rdenes
muy grandes de productos que estaban siendo orientados, en ese
momento, a otras regiones del mundo. La consecuencia inicial
fue el desabastecimiento, seguido de produccion creciente y una
crisis portuaria, de contenedores, y sus efectos en los precios de
los productos durables finales.

Tras cuernos, palos. La peor sequia de la historia se declar6 en
enero del 2019, lo que derivé en que la produccion alimenticia se
haya visto restringida por falta de agua, impactando ello sobre los
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precios de los alimentos de manera severa. Estos dos factores, la
demanda reprimida y la sequia, se sumaron para crear una base
de inflacién no monetaria. Ademas, hay un factor monetario que
fue la inyeccién de liquidez dentro de Estados Unidos que dobl6
la masa monetaria de 20% del Producto Bruto Interno (PBI) al 40%.
A eso se sumo el cierre de China por unos meses en el 2022 y el
inicio de una operacion militar especial rusa en Ucrania, ambos
graneros del mundo. Debe agregarse que en el Perd hubo un
cambio presidencial el 2021, en una sociedad altamente polarizada,
con las consecuentes sobreexpectativas y efectos sobre la balanza
de pagos. El presente texto intentard analizar los aspectos externos
de los impactos internos de la economia peruana, a través de la
balanza de pagos, luego de la pandemia y con la guerra.

El escenario latinoamericano. Los factores comunes

Una manera de iniciar una prospeccion de lo que ocurre en el
Perti es comparar los indicadores comunes con América Latina,
para ver si la situacion es muy distinta del resto de la region, y asi
determinar cuales son los grados de libertad existentes para hacer
politicas que contengan los fenémenos. La hipotesis de inicio es
que en el Pert se exacerban los fendmenos, existiendo reacciones
mediaticas y sociales desproporcionadas a los mismos. La razén
de la hipotesis es la memoria social de la hiperinflacion de fines
de los 80 y tempranos 90, de la brutal contracciéon econémica
de la época, y de las diversas escaseces alimentarias que nos
han acompafado intermitentemente desde fines de los afios 70.
Esa memoria social amplifica los fenémenos inflacionarios y
minimiza los logros econémicos conseguidos en un escenario de
pandemia con guerra y polarizacion politica.
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Grificon®1
Indice de clima econémico en América Latina (en puntos)
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Fuente: Fundacion Getulio Vargas - Instituto Brasilefio de Economia (FGV IBRE).

Elindice de clima econémico tiene un piso de 100 puntos. Por encima
es optimista, por debajo pesimista. El grafico n° 1 de la encuesta
econdmica de América Latina del segundo trimestre del 2022,
realizada por la Fundacién Getulio Vargas, de Rio de Janeiro, da
como imagen un desplome del indice de clima econémico para toda
la regién en el segundo trimestre del 2020, al nivel de 40, cuando
se cerraron las actividades, y una progresiva mejora con el rebote
econdmico hasta el tercer trimestre del 2021, cuando se toma nota
del problema de la inflacion y de la escasez creciente de bienes
durables en torno a los pedidos de fines de afio. El indice inicia
su camino descendente conforme la inflacién mundial aparece
mayor y se abre la operacién militar especial en Ucrania, en febrero,
acompafiada de medidas econémicas contra Rusia que impactaron
los precios del petréleo y de los granos que ellos (Rusia y Ucrania)
exportan. Los actores econdmicos (agentes y mercados) tomaron
nota de que Rusia y Ucrania proveen el 15% de los granos del
mundo. También que China se volvié el principal comprador de
granos de estos paises, los que trasporta por tren directamente a su
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pais. El resultado es que el clima econémico estd muy afectado en
toda América Latina por el encuadre internacional. En este marco,
el Pert esta en la segunda mejor posicion de clima econémico
debajo del promedio de América Latina de los paises encuestados
por la Fundacién Getulio Vargas. Por encima del promedio estan
Uruguay, Brasil y Bolivia. Debajo del Pert estan México, Ecuador,
Paraguay, Chile y Argentina.

Cuadron®1
Indicador de clima econémico y sus componentes en paises
seleccionados

Variacién en n° Indicador | Variacién enn® | Indicador | Variacién en n® | Indicador
Paises

de puntos entre | enel2do. | de puntos entre | en el 2do. | de puntos entre | en el 2do.
el ler. trimestre y | trimestre de | el ler. trimestre | trimestre | el ler. trimestre | trimestre

el 2do. 2022 2022 y el 2do. 2022 de 2022 y el 2do. 2022 de 2022
Uruguay 142 149.6 33.3 133.3 -8.3 166.7
Brasil 2.1 62.7 14.6 30.0 -154 100.0
Bolivia -5.5 65.9 3.6 75.0 -14.3 57.1
América Latina -11.7 67.3 -3.5 48.8 214 87.2
Colombia -13.7 95.7 7.5 120.0 -33.0 73.3
Peru -15.0 63.4 -3.8 54.5 -27.3 72.7
México -15.1 66.2 -12.7 444 -17.7 90.0
Ecuador -21.6 721 9.1 54.5 -36.4 90.9
Paraguay -224 91.2 -63.7 54.5 242 133.3
Chile -25.7 46.0 -77.0 53.8 154 38.5
Argentina -27.9 39.1 -14.2 15.8 -45.0 65.0

Fuente: Fundacion Getulio Vargas - Instituto Brasilefio de Economia (FGV IBRE).

El tema del clima econémico se refiere a la inflacién y al crecimiento
del PBI, con sus partes de comercio exterior, inversién y consumo.
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En lineas generales, el Perta recuper6 su nivel de PBI
del 2019 a fines del 2021. Esto se logré por la inversion publica
masiva inyectada en el 2020 por la ministra Antonieta Alva.
Ella no pudo impedir la dimensién salvaje de la contraccion
econdmica, la peor de América Latina, de 12%, pero si incidi6é en
la recuperacién de 13% inmediatamente después. No olvidemos
que el Pert es el pais con mas muertos/ muertas por millén de
COVID-19 de América Latina y eso tuvo un impacto en su PBI
sin lugar a dudas. La rapida recuperacion del PBI es indicacién
de que las inversiones publicas y privadas estdn en la direccién
correcta y que los apoyos publicos funcionaron bien. Hay que
considerar para esta recuperacion el muy escaso papel del Estado
en la economia y la muy baja recaudacioén fiscal peruana. En este
marco, la inflacién es algo en lo que se debe tomar atencién, en
especial porque histéricamente tiene efectos politicos muy fuertes
y por ser un gran unificador de las luchas sociales.

Los problemas que se perciben en el Pert, de manera comparada
con el resto de la regién, son notables. Para las y los peruanos,
el Pert es un pais sin futuro y sin alternativas. Esto ocurre en
medio de la segunda menor inflacion de América Latina y de una
recuperacién econdmica rapida. El afio 2021, la inflacién de América
Latina fue de 9.28% y la del Perti fue de 3.98%, debajo de Guatemala,
Honduras, Chile, Paraguay, Nicaragua, Guyana, México, Jamaica,
Uruguay, Republica Dominicana y Brasil'. El crecimiento del
PBI fue acelerado para el promedio 2021, siendo la tasa mas
alta de América del Sur y tercera de América Latina después de
Panama y Guyana, que es la mayor con 16%. Las proyecciones del
afio 2022 colocan igualmente al Perti en la cabeza, si bien todos los
paises han sufrido reajustes a la baja de proyecciones en los dias
cercanos a la redaccion de este texto (mayo del 2022).

! Fuente: Statista GmbH. Portal de estadistica en linea aleman que publica datos

relevantes que vienen de estudios de mercado y de opinién, asi como de indicadores
econémicos y estadisticas oficiales.
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Cuadro n°2
Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (Cepal).
Proyecciones del PBI 2022

América Latina y El Caribe
59 2.6

América del Sur

Argentina 7/ 27
Bolivia (Estado Plurinacional de) 5.1 815
Brasil 5.2 22
Chile 9.2 3.2
Colombia /25 3.8
Ecuador 3.0 2.6
Paraguay 41 4.0
Pera 10.6 44
Uruguay 41 32
Venezuela (Reptblica Bolivariana de) -4.0 1.0
América Central y México 6.0 Bl5
América Central 615 4.6
América Latina 519 29
Costa Rica 3.7 3.5
Cuba 22 41
El Salvador 7.5 4.6
Guatemala 4.6 4.0
Haiti -13 1.0
Honduras 5.0 3.6
México 6.2 3.2
Nicaragua 25 1.8
Panama 12.0 82
Republica Dominicana 8.0 5.5

Fuente: Pagina de datos y estadisticas de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (Cepal). Ver en:
bit.ly/2tK217j
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Segtn el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI),
el crecimiento del pais para el afio 2021 fue de 13.3%, siendo
las proyecciones del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF)
del 2022 en torno a 3.3%, cifra menor a la proyectada por la
Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (Cepal)
a inicios del afio 2022. Lo importante en este punto es doénde se
ubica esa proyeccién en una regién de muy bajo crecimiento y de
alta inflacion. El Pert tiene mds crecimiento y menos inflacion que
la mayor parte del resto de los paises de América Latina y esta
por debajo de la media de inflacién y por encima de la media de
crecimiento de la region. Las proyecciones mas recientes del Fondo
Monetario Internacional (FMI) son menos optimistas, aunque se
sigue estando en la misma posicion en relacién al resto de paises.

Dicho esto, la percepciéon del pais es como se aprecia en el
cuadro n° 3. Cinco variables son unanimemente fatales para
el 100% de las/los entrevistados: falta de innovacién, corrupcion,
infraestructura inadecuada, aumento en las desigualdades e
inestabilidad politica. Otras dos tienen casi unanimidad con 90%:
falta de confianza en la politica econémica y la muy antigua falta
de mano de obra calificada, tema de inicios del siglo XX, sobre el
cual ni los gobiernos ni el sector privado acttian (se quejan, pero no
hacen nada al respecto). Alejandro Garland sefial6 este tiltimo tema
en su estudio La industria en el Perii, de 1906. La interrogante antes
de pasar al anélisis de la balanza de pagos es: ;coémo con menos
inflacién y mds crecimiento que el resto de la region, y un banco
central creible, hay 90% de desconfianza en la politica econdmica?
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Factores distintos

La balanza de pagos peruana es singular por su complejidad.
El Perti no es monoexportador o biexportador, sino pluriexportador
en volumenes limitados, excepto en mineria. Histéricamente el
Perti exportaba algodon y aztcar. De hecho, por la calidad de
los algodonales peruanos, la primera fabrica textil del pais se
abrié en Ate en 1845 y se cerrdé en 1851, dejando de exportarse
de manera importante algodén actualmente, siendo un negocio
camino a la extincién. También exportaba lanas de oveja y de
auquénidos, dejando de exportarse lana de oveja, concentrandose
en los auquénidos. Las demads exportaciones importantes del pais
tomaron una dimensién nueva en la década de 1950 con los tres
cédigos de mineria, petréleo y comercio, de inspiracion austriaca,
emitidos entonces. Sobre las mismas bases austriacas de los cédigos
de 1950 se relanzaron los instrumentos econémicos en la década
de 1990.

El Perd es el segundo receptor de inversién china en América
Latina después de Brasil. Lo mas destacado es en mineria, sector
que tiene las mayores inversiones del tltimo periodo. En América
Latina, el pais asitico lidera la inversién en energias renovables,
pero no en el Perd, pues ahi hay poca inversién en medios
energéticos alternativos. La cuenta de capitales peruana esta
inclinada positivamente por la entrada masiva de los mismos.
Los datos del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) de
la cuenta de capitales va desde el 2012 al 2022, lo que permite
ver que en la década después de la crisis global del 2008 hubo
una baja en las inversiones, pero que después de tocar fondo en
€l 2020 con la COVID-19 hay un rebote fuerte, tanto de inversiones
nuevas como de reinversiones (ver el grafico n® 2). En el 2021, las
inversiones nuevas regresaron a la media del periodo 2013-2019 y
las reinversiones crecieron por encima de la media del mismo
periodo.
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Grifico n°2
Cuenta financiera del sector privado 2012-2021
(en millones de USD)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pera (BCRP).

El efecto de las inversiones se observa en las exportaciones totales,
en particular en la mineria, sector donde se han concentrado.
Las inversiones extranjeras de cartera en el pais no son significativas,
en particular desde el 2015, cuando los precios de los minerales
se contrajeron. El afio 2013 en Estados Unidos se prohibié6 a los
bancos de inversién operar en el mercado de commodities fisico
por un tema de monopolio en los productos. Esa restriccién bajé
los precios de los commodities y enfri6 el precio de las acciones en
bolsa, lo que explica la poca presencia de capital extranjero en la
bolsa. Asi se tenia una bolsa de valores concentrada en empresas
financieras y mineras en particular.

El gobierno peruano ha tomado deuda externa por un
total de 15 772 millones de dodlares y en bonos globales desde
el 2020 por 7000 millones de délares, y otros 10 172 en el 2021.
También recibi6 desembolsos por un total 15 772 millones de
dolares acumulados en el 2021. Segtun el BCRP la deuda externa
total peruana sumo 20% del PBI en diciembre del 2021. Es decir,
en el 2020 se tomo crédito con tasas de interés bajas por el nivel
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internacional y por la minima prima de riesgo. Los bonos tienen
tasas de interés definidas de manera que no hay variacion
significativa del servicio con el alza de las tasas de interés.
No obstante, ese nivel minimo mereci6é una valoracién negativa
por la cuarta parte de los encuestados de la Fundacion Getulio
Vargas (ver la tabla n° 3). En términos de calificacion crediticia y
tasas de interés de riego, la calificacion peruana estuvo en BBB+,
la cual baj6 en octubre del 2021 por la recesion relacionada con la
pandemia. Por otro lado, la calificadora de riesgo Fitch cree que
las perspectivas econémicas y de inversiéon a mediano plazo del
Perti se han debilitado como resultado de la volatilidad politica
en los ultimos afios, y no tanto por las variables econémicas, que
son buenas. Es mas, la calificaciéon de riesgo del Perta contintia
deteriorandose en el 2022 por la inestabilidad politica. Standard and
Poor’s, por ejemplo, rebajo la calificacion de riesgo el 21 de marzo
del 2022 un grado més abajo, abriéndose una tendencia general a
rebajar las calificaciones de riesgo por pérdida de gobernabilidad.

La balanza comercial

La naturaleza multiproductos de la cesta exportadora peruana en
la historia ha servido para evitar grandes variaciones en el total
exportado, con dos excepciones. Eso ha permitido que pueda
haber una relacién mas directa entre exportaciones y crecimiento,
sin generar mayor empleo, pero con grandes beneficios e ingresos
fiscales. El Pert, entre el afio 2000 y 2021 multiplicé por diez sus
exportaciones tradicionales. En el dltimo periodo 2019-2021 pas6
de 34 014 millones de doélares a 46 585. Ademas, atraveso la
crisis mundial del 2021 en sintonia con la burbuja de precios de
commodities que se instal6 en Nueva York el 23 de marzo del 2020 por
la inyeccion de liquidez del Banco Central de los Estados Unidos
(FED) a los mercados financieros estadounidenses ese dia (ver el
grafico n° 3). La exportaciéon de cobre subi6 de 28 336 millones
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de dolares en el 2019 a 39 680 el 2021. El precio del cobre paso
de 2.66 dolares a 4.50 dolares de diciembre del 2019 al 2021.

Grdfico n° 3
Balance de activos financieros del Banco Central de Estados
Unidos (FED) en miles de millones de délares
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Fuente: Trading Economics Federal Reserve.

La burbuja de precios

El auge de precios de los commodities se debi6 al rescate financiero
lanzado a los operadores financieros por el FED, el 23 de marzo
del 2020, cuando las bolsas de valores y commodities estaban en
proceso de colapso acelerado. Entre el 9 de febrero del 2020 y
el 15 de marzo del 2020 el valor de capitalizacién de la bolsa de
Nueva York medida por el indice Dow Jones Industrial perdi6 30%
de su valor. En ese momento sali¢ al rescate el FED con una
inyeccion de liquidez de tres billones de dolares, cosa inédita.
Luego, en el 2021 inyectaron otros 2000 billones doblando la
masa monetaria de Estados Unidos de su nivel de 4000 billones
0 20% del PBI, a 40% aproximadamente. Eso arrastré todos los
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mercados al alza y dio una sensacién de auge econémico cuando
la economia estadounidense caminaba desde el primer trimestre
del 2018 rumbo a una recesion en el 2020. Asi pues, el beneficio
para las exportaciones de commodities fue sentida, pero era artificial.
Todos los commodities sintieron el alza y empujaron el crecimiento
de los paises primario exportadores mientras el crecimiento de
las economias maduras estaba estancado y China seguia con su
dindmica acelerada. El regreso de los precios de los commodities
a su nivel previo al auge artificial producira seguramente la
desaceleracion del crecimiento. El shock externo positivo fue de 70%
en los precios del cobre y el retorno podria ser analogo.

Lo artificial de los precios de los commodities se enfrento a la
realidad, donde la tasa de interés negativa en términos reales y
cercana a cero en nominales tendria que regularizarse. Hay una
relacion inversa entre los precios de materias primas con las
tasas de interés, con lo cual el solo anuncio del alza lleva a una
baja de los precios en las bolsas. Encima la liquidez inyectada en
el 2020 se traslado6 a precios en el 2021 en Estados Unidos, lo que
se ha exportado al resto del mundo. Asi pues, llegado el 2022 el
FED debia enfrentar el dilema de contener la inflacion e inducir
una recesion, o tener una inflacién desembocada. Decidié entonces
contener la inflaciéon absorbiendo liquidez y al mismo tiempo
subiendo la tasa de interés basica (FED Funds Rate). En otras
palabras, la recesion de Estados Unidos esta a la vista, seguido
del resto del mundo que le hard compafiia. Se observa ya la
regularizacion de los precios de los commodities —a la baja- con el
alza de la tasa de interés.

El problema de todo ello es que el crecimiento de los paises
primarios especializados en mineria serd muy bajo. El Perta
exportd 220 toneladas menos de cobre el 2021 en comparacién con
el 2019, aunque sus ingresos fueron mas altos. E1 2022 posiblemente
ingresen menos divisas por mineria que en el 2021, incluido el oro,
salvo que aumenten el volumen exportado. En el caso del cobre,
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el Pert lo exporta a través de empresas chinas, que ingresaron
al mercado cuprifero acompafiadas por otras del Grupo México.

La mina de cobre mas grande del mundo es Las Bambas,
ubicada entre las provincias de Cotabambas y Grau, en la region
Apurimac, al sur del Pert, que inici6é sus operaciones el 2016.
Ademas del cobre, el pais exporta plata, zinc, molibdeno, oro,
plomo y hierro, entre los productos mas saltantes. Segtin el portal
de MMG?, accionista mayoritaria de Las Bambas, la mina tiene
una vida util estimada de mas de 18 afios, donde se produce
concentrado de cobre, con subproductos de oro y plata, asi como
concentrado de molibdeno mediante métodos de procesamiento
convencionales. Se trata de una de las mayores minas de cobre del
mundo, dice el portal, con una capacidad de produccién nominal
anual de 51.1 millones de toneladas y una produccién anual de
cobre concentrado prevista de entre 300 000 y 320 000 toneladas.
El 2020 Las Bambas produjo 311 020 toneladas de concentrado de
cobre y 3167 toneladas de concentrado de molibdeno. Podemos ver
asi que el cierre productivo por la pandemia no se aplicé al sector
minero, lo que permiti6 la acelerada recuperacion del PBI nacional.
Para el 2022 se tiene una caida de precios que afect6 inclusive al
oro, histéricamente valor de refugio en las crisis, lo que asegura
que todo el sector minero se verd adversamente afectado con la
regularizacion de precios.

2 Ver: www.mmg.com
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Grifico n° 4
Precio del cobre en el mercado internacional
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Los productos agricolas

El Pert, desde la época de la Colonia, export6 cana de azicar y
algodoén producidos en haciendas de la Costa con mano de obra
esclava. Luego vino la centralizacion del guano junto con el fin
de la esclavitud y después una nueva cesta exportadora mas
variada. Lo cierto es que desde 1950, y luego 1990, hubo una amplia
diversificacién con el uso tecnificado del agua de la napa freatica
en el desierto. Sobre esto se encuentran las irrigaciones de la costa
norte, viejos proyectos de la década de 1920, terminados en la
década del 90. Ese cambio técnico y de recursos hidricos llev6 a un
auge dela agroindustria acompafiado por un auge especulativo en
el periodo 2007-2011, estabilizandose los precios a partir del 2012.
Los vaivenes de precios de los productos agricolas peruanos:
algodon, aztcar y café, en el periodo 2019-2021, han sido menos
violentos que los commodities agricolas que se importan, como los
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cereales. El aztcar observo un alza, pasando de 427 doélares la
tonelada en el 2019 a 614 en el 2021, un aumento de 43% que se vera
reajustado. El algodon en el Pert ya casi no se exporta, mientras el
café paso6 de 2735 délares la tonelada en el 2019 a 3943 en el 2021.
Esto es una suba de 44%, analogo al aztcar.

En general, el volumen exportado de productos agricolas
a nivel nacional se redujo 40 toneladas entre el 2019 y el 2021.
La interrogante es si por efecto de la sequia global, de la pandemia
o por una combinacién de ambas. En Brasil, por ejemplo, fue la
sequia, anticipandose una recuperacién muy fuerte en la cosecha
del 2022 como indicacién de mejora climatica.

Grifico n°5
Exportaciones agricolas peruanas en millones de ddlares
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pera (BCRP).

El Pera tiene un subconjunto de exportaciones agricolas nuevas, de
las tltimas tres décadas, que le agregan 8000 millones de délares
al total exportado, lo que ha significado un crecimiento por un
factor de 20 en los 21 afios desde el 2000. Esto es producto de las
irrigaciones de la Costa y del riego por goteo. Las exportaciones
pesqueras crecieron ocho veces en el mismo periodo. Los textiles
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doblaron apenas. Productos de maderas y papeles doblo, aunque
la suma es diminuta: 248 millones de délares el 2021. Los quimicos
crecieron por un factor de nueve y suman casi 2000 millones de
doélares, analogo a textiles. Minerales no metalicos, incluido el
cemento, vidrios y cerdmica creci6 por un factor de 14. Siderurgia
creci0 casi seis veces. Joyeria es muy pequefio, 121 millones, mas del
doble que el 2000, aunque infimo. Plata utilitaria suma 115 millones
y era apenas un millén el 2000. La suma total es una balanza
exportadora muy positiva que mejoré el 2021 en comparacion
al 2019. Es decir, que sufri6 el embate de la COVID-19 el 2020 y que
se recupero con vigor el 2021, en clara separacion de rieles con la
dindmica politica nacional. Desde el punto de vista econémico, no
hay una percepcién de riesgo creciente para las/los inversionistas,
pero si para las/los analistas politicos. Esto asegura el tipo de
cambio relativamente.

Las importaciones

Las importaciones totales del Perti han crecido diez veces en las
altimas dos décadas. Los bienes no duraderos han crecido 10 veces
y suman 5869 millones el 2021. Lo que se debe resaltar es
que ni cuando se cerraron las tiendas el afio 2020 cayeron las
importaciones de bienes no duraderos. Esto es por los bienes que se
importan. Lo que se estancé fueron bienes duraderos posiblemente
por restricciones de oferta (por ejemplo, productos que utilizan
microchips). Desde el 2000, con cuatro afios de excepcion, el
promedio es 600 millones de ddlares. El crecimiento del ingreso
no lleva al aumento del consumo de bienes duraderos en el
Pert. Los insumos crecieron seis veces desde el 2000, y si bien se
contrajeron en el 2020, estos rebotaron al nivel anterior después.
Los insumos agricolas crecieron 10 veces y suman 1900 millones
de dolares. Bienes de capital para la construccion ha crecido siete
veces y suma 1500 millones de délares con un fuerte rebote el 2021.
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Los bienes de capital para la agricultura suman poco, pero observan
un rebote fuerte el 2021, llegando a 185 millones de dédlares. Todos
los demas sectores observan recuperaciones andlogas en bienes de
capital, siendo la mineria el eje central. Los bienes de capital para
la industria crecieron seis veces, recuperandose el 2021, pasando
de 7000 a 9000 millones de délares (acé se deben incluir mineria y
petréleo que no tiene rubro aparte).

En general, el perfil de la balanza peruana es de una economia
fuerte y dindmica, muy robusta, alejada de los vaivenes politicos y
los incrementos de riesgo pais. Esta dindmica asegura la estabilidad
cambiaria de alguna manera porque los inversionistas reales, que
han comprado estos bienes de produccion, estan en algtin lugar
en un proceso productivo. No es capital especulativo que vuela.
De hecho, lo que entra en bolsa es poco, afortunadamente, porque
podria haber sido un factor de desequilibrio.

El tipo de cambio y la inflacion

Elindicador de estabilidad de una economia es su tipo de cambio.
Algunos tedricos sugieren que acompaiie la inflacién y otros que
vaya por encima de ella. En el Per, el ajuste del tipo de cambio ha
estado por debajo de la inflacién, observandose una sobrevaluacién
de la moneda por lo menos en las dos tltimas décadas. Esto no es
problema para el sector exportador que es esencialmente primario,
con muy pocos productos con transformacion y significativo valor
agregado. De este modo, el tipo de cambio retrasado ha dado
como fruto una inflacién baja y un nivel de consumo importado
alto, facilitado por el superdvit comercial y la cuenta de capitales.
El afio 2021 fue el afio del superavit comercial mas grande de la
historia con 14 833 millones de délares. El superavit comercial
peruano del 2000 al 2021 agregado sumoé 99 507 millones de
doélares, lo que, afiadido a la cuenta de servicios positiva y a la de
capitales, ha permitido viajar a muchos peruanos/peruanas sin



Oscar Ugarteche 267

afectar significativamente el nivel de reservas internacionales que
en abril del 2022 sum6 76 000 millones de délares.

La inestabilidad politica de las elecciones del 2021 llevé a un
retiro de capitales, lo que alter6 las reservas internacionales y
el tipo de cambio. Sin embargo, pasado el susto inicial en julio
del 2021 y lo que sigue hasta la fecha con la polarizaciéon politica
(la recurrencia del tema de la vacancia presidencial y municipal,
y la censura recurrente de los ministros, que tienen una esperanza
laboral de dos meses), el tipo de cambio parece haberse estabilizado
en un rango. En otras palabras, el tipo de cambio esta volatil al
igual que el riesgo pais por la percepcion de ingobernabilidad.
A pesar de todo y en medio de eso, el tipo de cambio esta por
debajo de los 4.60 estimados antes de las elecciones presidenciales
por analistas diversos. Esta incluso por debajo de los 4.10 a los
que lleg6 en el momento de las elecciones del 2021, ubicandose
entre 3.75 y 3.80 volatil, pero sin una tendencia marcada a la caida
como en abril del 2021.

Grifico n° 6
Reservas internacionales del Perii
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Los volimenes de inversion de capital en proceso de estar puestos
en valor aseguran el crecimiento los siguientes afios con volimenes
crecientes de comercio exportador primario. El viejo problema es
que este auge espectacular exportador no genera empleos directos
significativos en minerfa que es capital intensiva. El empleo en
agricultura es de remuneraciones bajas que no mejoran por la sobre-
oferta de mano de obra existente. En otras palabras, es un auge con
poco empleo formal y bajas remuneraciones. Y si bien el tamafio
de la remision de utilidades del 2021 indica la precaucion de las
trasnacionales por la ingobernabilidad peruana, los volimenes de
nuevos capitales y de reinversiones del 2021 indican que precaucion
tienen, pero miedo no.

Finalmente, parece haber un divorcio entre las pistas econémicas
y politicas del Perd. La idea y las medidas tomadas para devolver la
dindmica econémica que prevaleci6 en el pais entre 1948 y 1968 han
resultado en cifras macroeconémicas positivas y en una balanza
de pagos muy buena. Si se tiene en cuenta el contexto de guerra
tras una pandemia, la velocidad de la recuperacién de todas las
exportaciones el 2021 es notable. Es cierto que la incidencia del
conflicto ucraniano es muy reciente y solamente se siente de manera
periférica, por fertilizantes esencialmente. El impacto del alza de la
tasa de interés para contener la inflacién en Estados Unidos, de su
lado, si tiene un impacto directo en el total exportado y se puede
prever que las exportaciones seran menores en valor que en el 2021,
mas no en volumen. La economia mundial posiblemente camine
hacia una recesién o un enfriamiento en el mejor de los casos.

De otra parte, China esta sufriendo un enfriamiento econémico
y delas bolsas de valores que probablemente incida en la demanda
global, dada su relevancia como primera potencia comercial. Quizas
eso afecte los voliumenes comerciados internacionalmente amen
de la baja de precios de Nueva York. Si la recesién esperada en
Estados Unidos golpea al mismo tiempo que el enfriamiento chino,
entonces serd un afio de recesion global, lo que siempre es una mala
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noticia para las economias primario exportadoras. De otro lado, los
problemas sociales del Perti se van a mantener mientras no haya
politicas de agregar valor a las exportaciones para generar empleo.
El problema peruano del 2022 empero parece ser mds ideoldgico
que econémico. Las y los peruanos creen que el pais estd en muy
malas condiciones, lo que es falso, y sienten que el gobierno es un
caos, lo que es cierto. Un sector busca la remocion del presidente,
y nadie defiende la presidencia, como nadie defendi6 al alcalde
de Lima Metropolitana vacado. El divorcio ideoldgico esta claro.
Lo inédito es la marcha econémica.



