— o El Reporte reciente del BCRP presenta los choques que han afectado
e ] o |

negativamente al crecimiento econémico, asi como la politica monetaria

Competitiveness and Sustainable Development Institute Reporte de inflacidn. Diciembre 2023

Por qué la economia peruana cayé en recesion en el

insumos termina por contraer la demanda de productos, generando asi una contraccidn mayor a la
2023 2 inicialmente estimada (efecto multiplicador).
H

Para estimar el efecto de las expectativas empresariales en el PBl, se modeld inicialmente una relacidn
entre la inversidn privada y las expectativas. Postericrmente, se proyedaron dos escenarios de inversidn
privada utilizando dos proyecciones de expectativas, una con mas informacidn que la otra. El impacto
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TASA DE |NTERES DE REFERENCIA sobre el PBl se determina coma la diferencia entre los PBl asociados a cada trayectoria de inversidn 12,
(En porcentaje) Tomando en cuenta todas estas espacificaciones, se encuentra que los choques descritos tendrian un
impactode -2,7 puntos porcentuales del P8I de 2023, El chogue que restaria mads puntos a la economia
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contraccin econdmica de este afo, que e estima en 0.5 por dento en este Reparte.

* Con expectativas de inflacion.

Fuents: BCRP La menor actividad se ha caracterizado por la caida de la demanda intema, asociado tanto con la
desaceleracidn del consumo privado como con una menor inversidn privada. Por el lado sectorial,
se maniliesta en contracciones de la produccidn agropecuaria, de la pesca y su manufactura, de la

PBI POR TIPO DE GASTO construccidn y de los servicios.
(Variaciones porcentuales reales) i o i o
Las politicas piblicas, que poseen cierto margen de maniobra para atenuar ¢ contrarrestar una
2023* 2024* 2025* contraccidn econdmica, atenuvaron parcialmente los impactos de los choques estudiadas. Sinembargo,
2022 - - - ¥ a pesar de los mencionados esfuerzos, la magnitud de los chogues determinaria una disminucidn en
Ene.-Set. Rl Set.23 Rl Dic.23 Rl Set.23 Rl Dic.23 Rl Dic.23
el PEl del afa.
Demanda interna 2,3 -2,2 -0.3 -1,6 3,0 2,9 2,9
Consumo privado 3.6 0,2 1,2 0,2 30 2,7 2.8 El presente escenario contractive no era previsible a principios de afo. Sin embargo, con la actualizacién
Consumo publico -3.4 0.1 2,0 2,0 2,0 2.0 2,0 continua de informacitn, muchos de estos choques se fortalecieron v generaron un mayor efects
Inversion privada 0.4 -8.9 5.3 13 1.8 1.8 3.0 negative en la economia. Por elle, susimpaclos fusronincorporades progresiaments en las proyecciones
Inversion publica 7.7 -1.0 1.5 1.0 4,0 4.0 4.5 que se publican periddicamente
Var. de inventarios (contribucian) 0,1 -0,4 -0,3 -0,5 0,2 0,3 0,0 )
Exportaciones 6,1 3,6 2,8 3,0 3,3 31 3,8
Importaciones 4,4 -2,7 -2,0 -1,2 3,4 2,7 3,3
Producto Bruto Interno 2,7 -0,6 0,9 f-D,S) 3,0 3,0 3,0
.
Rl: Reparte de Inflacion. 10 En el Bl Junbo de 2023 se esperaba que las expectativas estén por endima de las registradas en 2021, sin embarge, r}if}
* Proyeccidn. ain se encuentran (en promedio) por debajo da 2022 b
Fuente: BCRP.



de reduccidn de la Inflacion con el incremento progresivo de las tasas de interés
de referencia (TIR) . Sin embargo, no se menciona el impacto de la aplicacién esta
medida de politica de responsabilidad exclusiva del BCRP. Todos estos impactos de
los choques y, seglin nuestra opinién, también la politica del BCRP, ha dado como
resultado la caida de la tasa de crecimiento del PBI (TCP) a -0.5 en el presente afio
2023.

Si observamos que, la politica monetaria en el Peru, ha seguido la misma que en
los EE.UU.; pero con resultados opuestos, es decir, mientras mas se incrementaba
laTIR, la TCP se mantenia positiva e inclusive crecié con la TIR cuando ésta estaba
en su mas alto nivel y, ademas la tasa de desempleo se mantuvo menos del 4%.
Estos resultados contradicen los prondsticos de recesion en los EE.UU. de los mas
connotados economistas de la corriente principal (neoliberal), lo que ha
provocado la preocupacion por estos errores (incluyendo la falta de prondstico de
la crisis del 2008) del Nobel de Economia Paul Krugman (Gestién, 20-12-2023) , asi
como de otros especialistas que plantean la necesidad de una nueva teoria
econdémica.
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(Var. % trimestral desestacionalizada)

6,00
7.0
6.2 5,00
5.2 49
4,00
33
27 26

22 24 3,00
u 1,00

.06
20 0,00

1T21 2T 3T 4T 1722 2T 3T 4T 1723 2T 3T

*Tasa implicita calculada en base a los contratos de futuros de la tasa Fed.
Fuente: Trading Economics, Fed, Reuters y BCRP.
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Como hemos sefialado anteriormente, el comportamiento de la economia es diferente en todos los paises, aplicar una misma receta econdmica para resolver un mismo
problema no es posible ni aconsejable; como es el caso de reducir la inflacién con la misma herramienta monetaria segin los macroeconomistas de la corriente principal
(que, generalmente tienen como objetivo Unico lograr un rango meta reducido de inflacién, en lugar de : considerar también una tasa reducida de desempleo ).

En el caso del Peru, en nuestra opinidn, podemos ver que, el mayor impacto negativo ha sido la politica del BCRP, si consideramos los siguientes argumentos:

- La reduccién de un punto porcentual de inflacion tiene un efecto de reduccién de la TCP aprox. de 0.3 (Ref. https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Moneda/moneda-
167/moneda-167-01). Si consideramos que la inflacién del 8.5% se ha reducido a cerca de 3%; entonces el efecto de esta politica ha sido de : -1.5 % aprox..Ademas, se
debe tomar en cuenta que, esta politica iniciada en set. 2021 hasta el inicio de la reduccidn de la TIR han pasado dos aiios.

de las tasas de crecimiento promedio de las Ultimas tres décadas , sélo la década del 2000 llega a ser similar a la alcanzada en las décadas del 1950 y
1960 (v. grafico siguiente) cuando né existia un modelo de libre mercado; y que,

asi, como las de 1950 y de 1960; el mayor crecimiento econdmico en la década 2000-2010 ha sido principalmente resultado del boom de los commodities

(principalmente el cobre) que del «modelo econdmico» (Ref. : Jaime.E. Luyo, El modelo econémico peruano exitoso : un mito neoliberal, CSD Institute,17 abril 2021) COMO
se muestra en el grafico. Si asumimos que no se hubieran producido los choques y la politica monetaria (aplicada desde el 2022) el crecimiento en este periodo de
precios altos del cobre, el crecimiento econdmico peruano hubiera sido alrededor del 5 %. Y sino, hubiera habido el exceso de preocupacioén respecto a la inflacién



https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Moneda/moneda-167/moneda-167-01
https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Moneda/moneda-167/moneda-167-01

en similitud y siguiendo a los economistas de la corriente principal en EE.UU., que se esta concluyendo ha sido errdnea, y que, para un pais en desarrollo y de
economia pequefa que ha demostrado ser muy vulnerable a los impactos exdgenos, el resultado ha sido lamentable.

PERU: PRODUCTO BRUTO INTERNO Y TASA PROMEDIO ANUAL DE CRECIMIENTO 1950-2019

(Valores a precios constantesde 2007)
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Finalmente, es recomendable una politica de desarrollo nacional, que tome en cuenta que, a nivel internacional las macrotendencias referentes a la mitigacién y
adaptacién al Cambio Climdtico y la Transicion Energética estan impulsando el uso de fuentes renovables de energia y la mayor demanda de minerales criticos, entre -
los cuales esta el cobre (Peru es el segundo mayor productor mundial) y es polimetalico (produce una docena de minerales criticos); es decir, tenemos en abundancia
los dos recursos necesarios y requeridos para el desarrollo econdmico y tecnolégico para las préximas décadas, tanto para los paises desarrollados como en via de
desarrollo. Por lo que se intensificard la demanda de estos recursos y, en el caso de los minerales se espera un ciclo largo de precios altos.

Se presenta una oportunidad de que el pais tenga mayores ingresos econdmicos extraordinarios, que deben ser invertidos en promover nuevos “motores”, ademds de
la industria minera, para lograr una economia y desarrollo sostenibles; para lo cual se deberan actualizar y replantear las actuales politicas, la actual politica

econdmica debe superar algunos dogmas y que tenga una proyeccion de largo plazo, de planeamiento indicativo del desarrollo, de industrializacion que ya estan
retomando paises como los EE.UU. que para muchos se considera un referente.

Lima, 29 de diciembre 2023

Cuidado ! .......podemos perder el tren del desarrollo sostenible



