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Bonos publicos:
Preservando el
manejo de la deuda

CAMBIONOTABLE. Elbuenmanejodeladeudapubli-
caenlasultimasdosdécadashahechoque,adiferencia
deloqueocurriaenlosafios 70,y sobre todo en los 80,
yano sea un problema hoy. Representa solo el 21.2%
del PBIysuparticipaciénenel presupuestohadisminui-
do sustancialmente, lo cual ha permitido contar con
masrecursos para la inversion ptiblicay el gasto social.
El1 25 de enero pasado el Gobierno emiti6 (reapertu-
ras) bonossoberanosen el mercadointernacional por
US$1,100millones (US$ 500 millones por Bono 2050
en dodlaresy US$ 600 millones por Bono 2031 nomi-
nado en moneda nacional), lo cual, a decir de la de-
manda (casi siete veces el monto ofertado) y el costo
obtenido, expresa que la colocacién fue exitosa. Esa
crecientedemandaimpulsard, ademas, lasemisiones
corporativas de empresas nacionalesen montos signi-
ficativos,lo cual es positivo paraseguirimpulsandolos
grandes proyectos de inversion que el pais tiene en
cartera paralos préximos afios.

“Noseriadeseable quela grandemanda
mundial por bonos confiables como los
peruanos, lleve a un entusiasmo
desmedido por emitir mds deuda
soberana para financiar adquisiciones
no prioritarias oinnecesarias”.

Considerando que la emisién de los bonos soberanos
delPert estaba programada (se requiere un financia-
miento de casi US$ 1,500 millones para este afio) y
que obedece también al llamado reperfilamiento del
serviciodeladeuda ptblica (que busca cambiar deu-
daenddlares que vence a cortoplazoy contasadein-
terésvariable, por deudaamayor plazoyatasafija,en
soles), laoperacién seenmarcadentrodel manejode
la deuda que se ha venido haciendo en los tltimos
tiempos.

En lamedida que las cuentas fiscales arrojen supera-
vit, como es el caso actual, seria conveniente también
continuar con las emisiones de bonos puiblicos en el
mercadointerno, aplazosmaslargos, afindereforzar
el mercado de capitales local. Ello, al mismo tiempo,
acelerarialareducciéondelaparticipaciéondeladeuda
externaen el totaladeudadoyasi el riesgo cambiario
de la deuda. Por otra parte, no seria deseable que la
gran demandamundial porbonos confiablescomolos
peruanos, lleve a un entusiasmo desmedido por emi-
tir mas deuda soberana para financiar adquisi- @
ciones no prioritarias o innecesarias.
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I cierre del afio pasado, hemos
Azisto cdmoalgunaseconomias
uropeasse han contraidopro-

ducto dela crisis que vive la Zona Eu-
ro. Alemania experimento una caida
de 0.25% en el cuarto trimestre,
mientrasquelaeconomiabritdnicase
contrajo 0.2% en el mismo periodo.
Unido aesto, tanto Standard & Poor’s
como Fitch Ratings han reducido las
calificaciones de un grupo de paises
europeos, entre los cuales se encuen-
traFrancia, dejandolorelegadocomo
gestordelassolucionesenlaZonaEu-
ro. Asi, la discusién sobre una posible
divisién de dicha zona toma cada vez
mayor relevancia, agravadaporlane-
gativa de Alemania de apoyar la ini-
ciativaparaelevarelfondoderescate.

Por otra parte, la economia esta-
dounidense crecid 2.8% en el dltimo
trimestre del 2011, producto de un
fuerte crecimiento de la inversién
(20%) y el crecimiento del consumo
(2.8%), que a pesar de la situacién
econdmica, sigue creciendo. Pero, a
pesardeestascifrasalentadoras, lare-
cuperaciénesmuy lentaynologradi-
ferenciarse de manera importante de
su peor recuperacion (de los afios
ochenta), ni de la “recuperacién” ja-
ponesa de comienzos de los noventa.
Dehecho, la situacion actual estd bas-
tantealejadadelpromediodelasrecu-
peraciones de Estados Unidos desde
1945 (series trimestrales). La econo-
mia mundial presenta un panorama
dealtaincertidumbre enlos préximos
meses. Sila actual tendencia se man-
tiene serd posible observar unasitua-
cién de estancamiento con Estados
Unidos, creciendo 1%y la Zona Euro
completamenteestancada. Estotiene
como resultado un incremento de
0.5%delmundodesarrollado. Porsu

parte, el mundo en desarrollo crece-
ria4.6% debido al estancamiento de
sussocios comerciales, y Chinalo ha-
riaaunritmode8.8%,compensando
parcialmente elmenordinamismode
los paises desarrollados. En el caso
queseobserveunaagudizaciondelas
tensiones actualesesprobable queel
mundosedesliceaunasituacién mas

“La discusion sobre
una posible division
delaZonaEurotoma
cada vez mayor
relevancia”.

compleja, ypeoraloesperadomeses
atras, con unarecesion en el mundo
desarrollado querepercutird entodo
elplaneta. Este panoramase plantea
basdndose en una probable situa-
cién de impago de Grecia (u otro
pais, que podria tener un efecto do-
mind en Europa) o la caida de algtin
importante banco europeo. En este
escenario es posible que el mundo
desarrollado se contraiga 1.6% por
la caida en el PBI estadounidense de
1.0%yeldelaZonaEurode2.5%.
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Favorito en la campafia
de los republicanos

THEWALLSTREETJOURNAL -EE.UU.

En la campafia de Mitt Romney y Newt Gingrich por
alcanzar la postulacién republicana ala Casa Blanca,
The Wall Street Journal sostiene que el primero se es-
ta convirtiendo en favorito, y no porque tenga una
estrategia envidiable, sino porque esta capitalizando,
aveces inconscientemente, los errores de su rival.

Los mensajes electorales
para los latinos en EE.UU.

LAOPINION - CALIFORNIA (EE.UU.)

Ahora quelaselecciones primarias del Partido Republi-
cano han llegado a Florida, un estado con alta pobla-
ciénlatina, “losrepublicanos adaptan sumensaje sobre
inmigracién”, dice el diario publicado en California y
escritoen espafol. “Habrd que ver si este es un fendme-
no de conveniencia electoral a corto plazo”, afiade.




