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PERSPECTIVAS DE LA IED EN EL PERU AL OBTENER LA
CALIFICACION DE GRADO DE INVERSION

Por: Julia Victoria Lip Marin!

Resumen
La economia peruana se encuentra atravesando un importante periodo

de crecimiento econdmico, llegando a ser uno de los paises
latinoamericanos con mejores indicadores en los ultimos anos. La
mejora en su economia, con sus respectivas repercusiones en el ambito
social, le permitié alcanzar la calificacion del grado de inversién en
riesgo soberano. Dicha calificacion significa que el pais tiene un menor
riesgo de incumplimiento en el pago de su deuda, por lo que podria
afirmarse que el pais ofrece un ambiente estable a los inversionistas. El
presente articulo analiza las condiciones que llevaron al Peru a obtener
el grado de inversién y las perspectivas que esta nueva calificacién
ofrece a la inversién extranjera directa en el Peru.

Abstract
The Peruvian economy is going through an important period of growth,

obtaining one of the highest indexes in Latin America in the last few
years. This economic growth, with its respective social repercussions,
has allowed the country to achieve the investment grade status of
Sovereign Risk. This category or status means that the country is at
less risk of not being able to pay its national debt and is therefore
considered to offer a stable environment for investors. The present
article, contextualized in July 2008, analyzes the conditions that lead
Peru to obtain this grade of investment and the perspectives that this
new status offers for foreign investors.

Palabras claves / Key words
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INTRODUCCION

La dinamica del mundo actual incluye el traslado de capitales de un pais
a otro con diferentes objetivos como son: el acceso a mayores y
mejores mercados, la optimizaciéon de recursos o la minimizaciéon de
riesgos. El riesgo es una variable presente en toda situacién de
negocios, mas aun si se trata de considerar aspectos politicos, sociales y
econdmicos de un pais como posible destino de inversion. Como una
respuesta para disminuir la incertidumbre, surgieron empresas
especializadas en la calificacion de riesgo, quienes emiten juicios
basados en el analisis profundo de los indicadores econémicos del pais
en cuestién.

Al respecto, gracias a la mejora en sus indicadores econdmicos y en la
proyeccion de ellos, el Pert logré una mejora en su calificacién que lo
llevé a alcanzar el primer peldafio de la escala de inversién. En esa
linea, el problema de investigacion para este articulo cientifico tuvo el
siguiente planteamiento:

¢Cual es el futuro de la IED en el Peru, luego de convertirse en un
destino con la calificacion grado de inversion?

Durante el primer trimestre del 2008, cuando el pais se encontraba en
visperas del grado de inversidn, el flujo de Inversion Directa Extranjera
ya ascendia a 2,920 millones de ddélares, un 103% por encima de lo
registrado durante el primer trimestre del 2007. Por ello, el presente
articulo cientifico pretende conocer las perspectivas que la inversion
extranjera tiene en el Pert a la luz de la inversidén extranjera directa,
considerandose esta como un motor de desarrollo. Al respecto, la
proyeccion del gobierno para el afno 2008, es que la IED ascenderia a
US$ 8305 millones este afio, monto superior a los US$ 5343 millones
registrados el afio anterior, impulsado por expectativas favorables sobre
la evolucion de la actividad econdmica en el pais.

La principal limitaciéon surgida durante la presente investigacion fue la
escasez de material sobre el futuro de la IED en el Perd, al ser un tema
muy reciente. Sin embargo, es mas bien una fortaleza, por hacer el
tema mas interesante y relevante, de forma que el presente articulo
puede convertirse en un aporte para el analisis del tema. Del mismo
modo, en lo referente a su aplicaciéon y alcance, el presente articulo
pretende llamar a la reflexion sobre las reformas de caracter estructural
que el gobierno peruano debe implementar para promover un
crecimiento sostenido de la IED vy, con ello, atraer mas capital
extranjero al pais. No se puede dejar pasar la oportunidad que da el



contexto econdmico actual, se debe comenzar a realizar cambios que
permitan un crecimiento sostenido a largo plazo.



PERSPECTIVAS DE LA 1IED EN EL PERU AL OBTENER LA
CALIFICACION DE GRADO DE INVERSION

Por: Julia Victoria Lip Marin

1. Consideraciones tedricas
1.1 Sobre las calificaciones de riesgo
1.1.1 Definicion de calificaciéon de riesgo soberano

Una calificacion de riesgo es la opinion emitida por entidades
especializadas acerca de la calidad crediticia general de un deudor,
basada en elementos relevantes de riesgo (Standard & Poor’s, 2008).
En el caso del riesgo soberano, se trata de la posibilidad que el
gobierno central cumpla adecuadamente sus obligaciones financieras
con el sector privado. No considera las deudas bilaterales, ni con
organismos multilaterales, ni la contraida por gobiernos subnacionales
0 empresas estatales.

En un nivel macro, se puede afirmar que el riesgo soberano es la
probabilidad que las acciones del gobierno soberano puedan afectar,
directa o indirectamente, a la capacidad del deudor para enfrentar sus
obligaciones de manera oportuna (Legiscomex, 2008). Es importante
recalcar que el concepto de riesgo soberano no es el mismo que el de
riesgo pais, pues este Ultimo se refiere a las operaciones con
acreedores extranjeros o con deuda emitida fuera del pais de origen
por parte de cualquiera de los deudores del pais, publicos o privados
(BCRP, 2007). En otras palabras, se puede afirmar que el riesgo
soberano es un subconjunto del riesgo pais.

Para llevar a cabo estos analisis existen entidades especializadas en la
calificacion de riesgo en varios niveles. Las agencias calificadoras son
empresas privadas dedicadas a la evaluacion de un pais desde el punto
de vista politico, econdmico y social. Las mas conocidas son Standard
& Poor’s, Moody’s Investor Service y Fitch IBCA, quien recientemente
se fusiond con Duff and Phelps, otra reconocida calificadora de riesgo.



1.1.2 Sistema de calificacion

Los criterios de calificacién se basan en la revision de variables
macroecondmicas, especialmente las relacionadas a la situacion politica
y social (Leonardo Buniak y asociados, 2005). Ademas, se consideran
aquellos factores que puedan contribuir a desestabilizar el sistema
politico, como podrian ser el terrorismo y/ o la corrupcion.

Es importante mencionar que no existe un sistema Unico de calificacion
sino que cada agencia toma en cuenta diferentes indicadores claves,
que se evallan comparandolos con los indicadores de otros paises
(Proinversién, 2008). A grandes rasgos, se pueden agrupar los
indicadores base en los siguientes temas:

« Crecimiento y estructura econdmica: Se considera la estructura
economica del pais en lo referente al tamafio de las empresas y su
estructura patrimonial, asi como, la presencia del Estado en las
decisiones empresariales (Mercadeo.com, 2008). En este sentido,
se considera el patron de crecimiento del PBI, el crecimiento del
PBI per capita, la apertura comercial y la diversificacion de las
exportaciones. Paises en proceso de crecimiento sostenido y que
hayan alcanzado elevados PBI per capita normalmente tienen una
alta correlacién con menor riesgo crediticio (Proinversién, 2008).
Por otro lado, un alto grado de apertura comercial y financiera se
asocia con economias mas competitivas, con un activo comercio
exterior y que responderian de mejor forma ante eventuales
shocks externos.

* Niveles relativos de endeudamiento: Los niveles de deuda y su
estructura son criterios relevantes pues evidencian la capacidad
efectiva que tiene el pais de cubrir sus obligaciones
oportunamente (Proinversion, 2008). Es importante conocer el
nivel y la composiciéon de la deuda externa, tanto a nivel publico
como privado, los plazos, el servicio de la deuda y la capacidad de
pago del sector publico y privado (Mercadeo.com, 2008).

. Flexibilidad monetaria y fiscal: Uno de los indicadores mas
importantes es la tasa de inflacion, pues evidencia la estabilidad
macroecondémica del pais (Proinversion, 2008). Este analisis se
complementa con los indicadores sobre la independencia de los
bancos centrales, los regimenes cambiarios flexibles, y el
desarrollo del sector financiero y del mercado de capitales.
Asimismo, se considera la calidad y solvencia del sistema
financiero (Mercadeo.com, 2008).



. Liquidez y vulnerabilidad externa: Se refiere a la capacidad
efectiva de un pais de poder atender a sus obligaciones
internacionales ante un eventual cierre del financiamiento externo
adicional (Proinversion, 2008). Asimismo, se considera el
contexto internacional de cada pais en lo referente a las leyes vy
condiciones internacionales que lo influyan (Mercadeo.com, 2008).

« Riesgos politicos y aspectos institucionales: Considera las
condiciones politicas y sociales que puedan constituirse como
futuros problemas econdémicos (Mercadeo.com, 2008). Se
considera, especialmente, la estabilidad, predictibilidad vy
transparencia de las instituciones de un pais, asi como, la
participacion popular en los procesos politicos, el desarrollo de las
instituciones civiles, los niveles de seguridad publica (Proinversion,
2008). Es importante resaltar que el rango de variables a
considerar para riesgo politico es indefinible pues depende de la
situacién especifica de cada pais (Mercadeo.com, 2008).

1.1.3 Categorias de calificacion
En términos generales, se definen dos categorias de calificacion:

» Rating de grado de inversién: Baja probabilidad de incumplir los
pagos correspondientes a sus obligaciones financieras (Standard &
Poor’s, 2008). Cuando una deuda soberana recibe el grado de
inversion, significa que la empresa calificadora no tiene
absolutamente ninguna duda de que el pais en cuestién cumplira al
pie de la letra con sus compromisos de deuda.

» Ratings de grado de especulacién: Los paises dependen de
condiciones econdmicas favorables para efectuar puntualmente el
pago de los intereses y el principal, con lo cual tienen alta
probabilidad de incumplir con sus pasivos (Standard & Poor’s, 2008).
Cuando una deuda soberana recibe la calificacion de grado
especulativo, significa que existe algin grado de riesgo para el
inversionista en la adquisicion de titulos de deuda.

Cada categoria a su vez esta dividida en subcategorias y niveles, las que
se diferencian las agencias utilizan niumeros o simbolos (Standard &
Poor’s, 2008). Del mismo modo, generalmente las calificaciones van
acompafadas de un simbolo positivo (el rating puede subir); estable (el
rating probablemente no se moverad); negativo (el rating puede bajar)
gue representa la perspectiva de la calificacién. El siguiente cuadro



pretende aclarar la diferencias entre los “grados” y las escalas de cada

uno.

Categorias del rating soberano

Riesgo de crédito

| Moody'’s |

S&P y Fitch

| Posicién

Grado de inversion

Riesgo minimo de crédito
0 capacidad de pago
extremadamente fuerte

Aaa

AAA

Muy bajo riesgo de crédito
o muy fuerte capacidad de
pago

Aal; Aa2;Aa3

AA+;AA; AA-

2-4

Bajo riesgo de crédito o
fuerte capacidad de pago

Al; A2; A3

A+;A;A-

5-7

Moderado riesgo de
crédito o adecuada
capacidad de pago

Baal;Baa2;Baa3

BBB+;BBB;BBB-

8-10

Grado de especulacion

Sustancial riesgo de
crédito; esta expuesto a
factores adversos que
pueden llevarlo a una
inadecuada capacidad de

pago

Bal ;Ba2; Ba3

BB+; BB; BB-

11-13

Alto riesgo de crédito;
esta expuesto a factores
adversos que lo llevaran a
un deterioro de su
capacidad de pago.

B1l; B2; B3

B+; B; B-

14-16

Muy alto riesgo crediticio;
es actualmente vulnerable
y depende de un entorno
favorable para cumplir sus
compromisos

Caal;Caa2;Caa3

CCC+,CCC,;CCC-

17-19

Cese de pagos inminente;
es
altamente vulnerable

Ca

CC-C

20-21

Cese de pagos

C

D

22

Tabla 1 Categoria del rating soberano (BCRP, 2007)

Con la tabla 1 se aclaran los conceptos de grado de inversion y grado
especulativo y, la cantidad de peldanos que los paises deben atravesar

para escalar y para alcanzar el grado de inversion.

Asimismo, se

adjunté una comparacién entre las calificaciones que hacen las agencias,
con el objetivo de lograr un mayor entendimiento de las diferentes
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calificaciones que pueden aparecen relacionadas a cada pais. Esto con
el fin de mostrar que aunque se traten de calificaciones con
denominaciones diferentes se refieren al mismo tipo de calificacion.

1.1.4 Utilidad de la calificacion de riesgo

Las calificadoras de riesgo miden cuan confiable es invertir en un
determinado pais (Pera Politico, 2008). Para ello, determinan la
capacidad de pago de deuda que tiene un pais. El grado de inversién
indica que las deudas de un Estado tienen bajo riesgo de no ser
pagadas. Para el inversionista, se trata de un indicador esencial, ya que
significa que el retorno sobre su inversion estara casi asegurado.

Asi, la calificacidon de riesgo se constituye en informacién clave para los
procesos de toma de decisiones para inversiones (BCRP, 2007). Asi, el
inversionista cuenta con un indicador objetivo de evaluacion del riesgo
crediticio y complementa su propio analisis, permitiendo asi determinar
el grado de riesgo que esta dispuesto a asumir y la rentabilidad que
espera por ello. Por ejemplo, una inversion implica posponer el
consumo presente, lo que exige una compensacion que se refleja en la
tasa de rentabilidad, debido a que la rentabilidad no estad asegurada
(Ball, 2004). Un supuesto basico de economia indica que los agentes
tienen aversion al riesgo, por lo que su incertidumbre serd menor
mientras mas elementos tengan para la toma de decisiones.

Los mismos criterios se aplican cuando se considera a un pais como un
portafolio de inversiones (CEIC, 2007). Los inversionistas requieren
contar con informacién sobre el nivel de riesgo que el pais presenta, por
ello las calificadoras de riesgo emiten dicha informacion.

En otras palabras, el propdsito de estos tipos de calificaciones es dar
una sefial a los inversionistas sobre la seguridad de pago de los
documentos de deuda que adquiera determinado pais (Bolsa Boliviana
de Valores S.A., 2008). De esta manera, se facilita a los inversionistas
la administracion de sus portafolios de inversién de forma que cuenten
con un parametro de comparacién de riesgo entre alternativas similares
de inversidon. No obstante, una calificacién no puede ser entendida como
una garantia, un aval o una auditoria. Del mismo modo, no es una
recomendacién de compra, retencidon o venta, ya que las calificaciones
se producen sin considerar casos particulares de inversion.
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1.2 Sobre la inversion extranjera directa

1.2.1 Definicion de inversion extranjera directa (IED)

La inversién extranjera se define como la posesién de propiedades en el
extranjero con el objetivo de obtener un rendimiento financiero
(Daniels, 2004). Asi la inversién extranjera directa se puede definir
como la inversiéon que el inversionista realiza con el objetivo de poseer
un porcentaje de las acciones de una empresa extranjera, de manera
que ejerce control sobre ella. Este control puede darse porque se posee
un porcentaje alto de participacion o porque aunque se tenga un
porcentaje pequefio, el resto se encuentra disperso entre muchos otros
accionistas.

La IED surge como una oportunidad para las empresas de llevar a cabo
estrategias globales, que confluyan con los objetivos de eficiencia por
medio de la transferencia de recursos hacia donde puedan ser usados
con mayor eficiencia (Daniels, 2004). Normalmente este tipo de
decisiones produce efectos en cadena, pues, generalmente, cuando una
empresa inicia una IED, algunos de sus proveedores la siguen, después
se suman los proveedores de los proveedores y asi, sucesivamente.

1.2.2. Objetivos de la inversiéon extranjera directa

Las empresas, basicamente, se orientan por la IED buscando mejores
mercados que les permitan ser eficientes, es decir, lograr accesos a las
provisiones de recursos o productos terminados y para reducir sus
riesgos operativos (Daniels, 2004).

Usualmente, la inversidon extranjera directa surge como una
consecuencia natural del comercio internacional (Ball, 2004), que
usualmente se inicia con la exportacion de productos. Cuando las
empresas comprueban el éxito de sus productos y la posibilidad de
reducir sus costos si se establecen en el pais en cuestion.

2. El Peru y las calificaciones de riesgo

2.1 Historial de calificaciones de riesgo peruanas

El Perd tiene un historial muy reciente de calificaciones de riesgo. Una
de las primeras calificaciones que se obtuvo fue en 1995, cuando Duff &
Phelps comentd que el pais tenia un “bajo riesgo de no pago”,

refiriéndose a una emisiéon de US$ 48 millones de papeles comerciales
(América Economia, 2008). Asi, la calificacion de riesgo soberano del
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Peru ha ido variando desde 1999 hasta cambiar de posiciéon en BB+ con
perspectiva estable hasta el afio 2006.

Durante el afio 2007, dos de las tres clasificadoras de riesgo, situaron a
la deuda peruana en un escaldén por debajo del grado de inversién, al
aumentar la calificacion de una perspectiva estable a una positiva.
(Coyuntura Econdémica, 2007). Fitch Rating y Standard & Poor’s
otorgaron un BB+. Por su parte, Moody’s anuncié que se encontraba
actualizando el andlisis de la situacidn peruana (Proinversién, 2008).

El siguiente cuadro muestra la evolucién de la calificacion soberana del
Peru:

Evolucion de la calificacion soberana peruana

Agencia Desde Calificacién Perspectiva
14/10/1999 BB
18/04/2001 BB-
. 18/11/2004 BB
Fitch IBCA 31/08/2006 BB+ Estable
19/10/2007 BB+ (a un paso del grado
de inversion)
8/12/1997 BB
1/11/2000 BB-
S&P 8/06/2004 BB
20/11/2006 BB+ Estable
(a un paso del grado
19/10/2007 BB+ de inversion)
5/02/1996 B2
Moody’s 27/03/1998 Ba3 Posd|t|va =
19/10/2007 Ba2 (a dos pasos de

grado de inversidén)
Tabla 2 Evoluciéon de la calificacidon soberana peruana. Elaborado con informacién de
BCR (2007) y de Estudio Contable Tributario Ruiz Leveau (2008).

Como se puede observar, la calificacion peruana ha variado dentro del
grado de especulaciéon con distintos puntajes. La disminucion que se
percibe entre el afio 2000 y 2001 se dio debido a la crisis politica que
atraveso el pais con la renuncia del Presidente Alberto Fujimori desde
Japon (BCR, 2007). Durante ese periodo, Standard and Poor’s y Fitch
IBCA redujeron la calificacién en un nivel, mientras que Moody’s cambid
la perspectiva a negativa.
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Luego de ello, la calificacion fue mejorando hasta 2006 donde se logré
una calificacion de grado de especulacién con perspectiva estable, en
dos niveles por debajo del grado de inversion.

En el 2007, Standard and Poor’s y Fitch IBCA otorgaron calificaciones en
un peldafio por debajo del grado de inversiéon, al aumentar la
perspectiva a positiva. Mientras que Moody’s consideraba que Perd aln
mantenia riesgo, por lo que la calificacion estaba tres pasos por detras
del grado de inversiéon (BCR, 2007). En este sentido se podria sefalar
que luego de dicha crisis politica y hasta la reciente mejora Standard
and Poors y Fitch IBCA, el Pera sélo habia recuperado la posicidn previa
a la crisis.

El 2 de abril del presente afo, el Per( alcanzé la calificacion de grado de
inversién por parte de la agencia Fitch IBCA. Es importante mencionar,
que la agencia canadiense Dominion Bond Rating Service (DBRS) ya
habia otorgado dicha calificacidn en octubre del 2007. Sin embargo,
esta no tuvo mucho peso, pues DBRS no es considerada una de las
calificadoras mas relevantes (Diario La Republica, 2007). Por ello, para
que los inversionistas tuvieran una mayor seguridad era necesario que
las otras calificadoras mas importantes ratificaran la calificacién (Peru al
dia, 2008).

La mejora se dio en julio del 2008, cuando Standard & Poor’s sube la
calificacion soberana de largo plazo en moneda extranjera a grado de
inversion de '‘BB+’ a ‘BBB-' y su calificacion soberana de largo plazo en
moneda local a ‘BBB+’ desde ‘BBB-'. Asimismo, la empresa subid la
calificacién soberana de corto plazo en moneda extranjera 'B' a 'A-3'y la
de moneda local de 'A-3' a 'A-2'. Todas estas con una perspectiva
estable de largo plazo (Proinversion, 2008).

2.2 El Peru y el grado de especulacion

La economia peruana se fue fortaleciendo durante el periodo 2003 -
2006, lo que generd un aumento en sus calificaciones. Sin embargo, ha
habido factores que, de alguna forma, han limitado la consecucién de la
calificacion de grado de inversién en afios previos. El economista Jorge
Gonzalez afirma que para determinar dichas calificaciones, las agencias
internacionales toman en cuenta tres aspectos: econdmico, politico e
institucional, donde este ultimo es el mas importante (La Republica,
2007).

Esta informacion fue confirmada por Standard and Poor’s cuando
declararon "Tenemos preguntas sobre el alcance de la sostenibilidad

14



politica y social en Perq, cudl es el riesgo de que asuma un candidato
antisistémico que cambie las reglas de juego" (Perunotas, 2008).

Asi, las agencias afirmaron que el Perl todavia tenia las siguientes
limitaciones:

Debilidades que limitaron la consecucion del grado de inversion
para el Perd antes del 2008

Agencia Factores
Estrecha base exportadora y vulnerabilidad a
Fitch precios de metales
Alto, aunque declinante, grado de dolarizacion
Standard and Instituciones politicas aun en evolucién
Poor's Vulnerabilidad externa, aunque declinante, por la
elevada dolarizacion y por el nivel de deuda
publica

Limitada flexibilidad fiscal, bajos ingresos respecto
al PBI y altas demandas sociales que limitan la
flexibilidad del gasto.

Moody’s Elevada proporcién de deuda en moneda
extranjera

Ratios de deuda elevados

Presencia de un sistema bancario altamente
dolarizado

Tabla 3 Debilidades de la economia peruana que limitaron la consecucion del grado de
inversion para el Perd antes del 2008 (BCRP, 2007).

Como se puede observar, el Perd debia trabajar en varios factores
todavia. Por ejemplo, en el ambito politico, pues aunque ese sector es
uno de los mas complejos de tratar, puesto que dependen en gran
medida de consensos sociales. Kurt Burneo, ex director del BCRP,
comentaba que la proliferacion de instituciones en el aparato estatal
demuestra la ineficiente gestidn del Estado, cuando lo necesario es
potenciar las ya existentes (La Republica, 2007). Por ello, el gobierno
debe enfocarse en trabajar en factores como la institucionalidad, la
reducciéon del centralismo y la informalidad, la eficiencia del marco legal,
etc.

Por otro lado, el Perl también se veia limitado por una restringida
flexibilidad fiscal, debido a la pequefia proporcidn de los ingresos fiscales
respecto del PBI (La Republica, 2007). En el mismo sentido, se percibe
el alto indice de dolarizacion y de deuda externa en moneda extranjera
frenaba el crecimiento del pais, pues va devaluando la moneda nacional.
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Kurt Burneo, ex director del Banco Central de Reserva del Peru, sostiene
que el Peru tiene un elevado grado de dolarizaciéon, que aunque tiene
una tendencia a la baja, supera todavia el 50%.

Para hacer frente a dicha situacién, el gobierno realizé algunas
reestructuraciones impositivas de manera que las rebajas arancelarias
gue se aplicaron redujeran la inflacién y el tipo de cambio. Esto conlleva
a que el gobierno opte por una politica arancelaria en funcién de
coyunturas de mercados cambiarios, cuando deberia ser en funcion de
una estructura productiva objetivo.

Asimismo, las calificadoras consideraban como una limitante la fuerte
dependencia a sus exportaciones debido al precio de los commodities?.
El problema de ello reside en que la economia se hace vulnerable a la
volatilidad de los precios internacionales, por lo que su ingreso vy,
consecuentemente su economia, se vuelven inestables (EI Comercio,
2008).

2.3 El Peru y el grado de inversion

La calificacion de grado de inversion fue otorgada al Perd basada
basicamente en la mejora de determinadas condiciones. A continuacion
se presentan el detalle de las condiciones que propiciaron que el Peru
alcanzara este afio el grado de inversion. Es de suponerse que algunas
de ellas se encuentran aun en proceso de desarrollo.

Fortalezas de la economia peruana que propiciaron alcanzar la
calificacion de grado de inversion

Agencia Factores

Sanas politicas macroecondmicas

Rapido crecimiento de exportaciones y del PBI, asi
Fitch como de ingresos fiscales

Alto nivel de reservas internacionales

Manejo adecuado de pasivos

Profundizacién de estabilidad macroecondémica
Standard and Fuerte compromiso con la estabilidad fiscal

Poor’s Mejoramiento de la posicién y liquidez internacional,
favoreciendo por el crecimiento de las exportaciones

Responsables manejos en lo fiscal y monetario
Moody’s Ratios de deuda total por debajo de su grupo
comparable

Se llaman commodities a los bienes "genéricos", es decir, bienes que no se pueden diferenciar entre si. En
economia generalmente se refiere a las materias primas o bienes primarios. Ejemplo: El trigo, el azlcar, los
minerales.
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Crecimiento favorable y perspectivas positivas de
exportaciones
Sélida posicion de reservas internacionales

Tabla 4 Fortalezas de la economia peruana que propiciaron alcanzar la calificacion de
grado de inversién (BCRP, 2007).

Como se puede observar, algunas de estas fortalezas son antiguas
debilidades. Por ejemplo, en cuanto a la dependencia a los
commodities, el gobierno ya estd tomando acciones para reducir dicha
dependencia con la promocion de exportaciones de productos no
tradicionales como frutas, (especificamente las que requieren
determinadas condiciones climaticas para su cultivo, como la
frambuesa) vy frutos comestibles, hortalizas, tubérculos y sus conservas
(, 2007).

La diversificacidn de las exportaciones permite reducir la vulnerabilidad
debido a dicha “alta dependencia”, pues el cobre, el principal producto
de exportacion representa menos del 20% del total de exportaciones y
la volatilidad de los precios promedio de las categorias agregadas de las
exportaciones es relativamente baja (Pera Politico, 2006).

En lo referente a la poca apertura comercial, el Gobierno ya ha
trabajado en esta parte, pues en los Ultimos afios se han establecido
diversos tratados comerciales. Los mas importantes, por el volumen de
comercio que realiza son:

- APEC (Cooperacion Econémica Asia Pacifico)

- TLC (Tratado de Libre Comercio)

- ALADI (Asociacion Latinoamericana de Integracion)

- Comunidad Andina de Naciones y MERCOSUR (Mercado Comun del
Sur)

La firma de estos tratados generara mayores oportunidades comerciales
para el Peru con el respectivo crecimiento de las exportaciones.

Por otro lado, en ultimo afio se mejoraron las politicas macroeconémicas
de manejo fiscal y monetario (EI Comercio, 2008). En palabras de
Sebastian Briozoo, director asociado de Ratings Soberanos para
Latinoamérica de Standard & Poor’s, se redujeron las vulnerabilidades
fiscales en un contexto de diversificadas fuentes de crecimiento con baja
inflacion y fortalecimiento de los fundamentos macroecondémicos
(Andina, 2008).

Pero si bien estas mejoras influyeron en la recalificacién del Peru, lo mas
importante es la expectativa de Standard & Poor's de que estas
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tendencias continuardn en el mediano plazo, a pesar de un entorno
internacional cada vez mas riesgoso y de los constantes desafios
presentes en la politica local (Andina, 2008). Sebastian Briozzo afirmo
que el factor mas importante ha sido la diversificacién del crecimiento
econdomico durante el periodo 2005-2008, de manera que el gobierno se
alejo de una pauta conducida principalmente por la demanda externa
para adoptar una estructura mas compleja con una demanda interna
dindmica, en especial por la inversién, pero también por el consumo
privado.

En el mismo sentido, Theresa Paiz, directora de Fitch IBCA para América
Latina, afirmd que el Peru fue capaz de resistir las presiones, de
incrementar el gasto corriente y ha utilizado las ganancias inesperadas
del alza de los precios de los commodities para invertirlas en
infraestructura, pagar la deuda publica e incrementar los activos del pais
(Embajada del Perd en Francia, 2008). Fitch IBCA agrega que dichas
acciones provocaron el crecimiento econdmico del pais, por ejemplo, en
tasas de crecimiento de los sectores no primarios.

Asi, el Perd alcanzé un sdlido panorama econdémico, con tasas de
crecimiento del Producto Bruto Interno (PBI) estimadas en 6.5% en el
mediano plazo, lo que se constituye en un factor clave para este
aumento de calificaciones (Andina, 2008). Las perspectivas de
crecimiento del pais estan encabezadas por el rapido crecimiento de la
inversion estimada en 25% del PBI para el presente afio.

Siguiendo la misma linea, Elmer Cuba, eensutter—colaborador de la
consultora econémica y financiera Macroconsult, afirmé que el grado de
inversion toma en cuenta principalmente la capacidad fiscal de cumplir
los pagos (El Comercio, 2008). "Todo esta en funcidon de si vas a pagar
o no tu deuda publica y la probabilidad que el Perd no pague es muy
baja. Consideraciones como la democracia y la gobernabilidad son mas
cualitativas, sofisticaciones que no puedes meter en una ecuacion
objetivamente", explico el senor Cuba.

Asi se puede afirmar que las variables que tienen mas peso es-son si
sostenibilidad, en el tiempo, de la capacidad y voluntad de pago—ses
sestenibles—en—el-tiempo. Por eso, la preocupacién de las calificadoras
esta en la transicidon politica—Alrespeete— (El Comercio, 2008). Es
decir, todo se resume a un ambiente estable que pueda indicar a los
inversionistas que las reglas del juego no sufrirdn cambios repentinos,
gue los tomen por sorpresa.
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En el aspecto social, se consider6 positivamente que el nuevo patrén de
crecimiento haya sido un factor clave para lograr una distribucion mas
equitativa de los beneficios del crecimiento econémico a sectores mas
amplios de la poblacion, como lo reflejan la disminuciéon de 10 puntos
porcentuales en el indice de pobreza pasando de un 48.7% en 2005 a
un 39.3% en 2007 (Andina, 2008). En ese sentido, el “grado de
inversion® es un respaldo a las politicas macroeconémicas y al manejo
fiscal del gobierno pues reconoce los indicadores de la solvencia externa
y fiscal del pais (Embajada del Peru en Francia, 2008).

Ahora que se ha logrado la calificacién de grado de inversion, se puede
hacer un cuadro resumen de las condiciones que limitaron y propiciaron
dicha calificacién. A continuacion se presentan las fortalezas y
debilidades de la economia peruana, segun las tres principales agencias
clasificadoras de riesgo. El avance macroeconémico peruano ha sido
reconocido en mayor medida por Fitch IBCA y por Standard and Poor’s,
mientras que Moody’s se enfoca mas en el grado de dolarizacion.

3. Factores determinantes para atraccion de IED a Peru
3.1 Marco regulatorio

El gobierno peruano, con la finalidad de captar recursos financieros ha
establecido un marco legal estable y atractivo para la inversién privada,
tanto nacional como extranjera (Proinversién, 2008). Asi, la
Constitucion del Peri de 1993° contiene normas para garantizar un
marco juridico favorable para el desarrollo de la inversién privada en
general y de la inversidn extranjera en particular, tales como:

- La libre iniciativa privada en un marco de economia social de
mercado y pluralismo econémico.

- La libertad de trabajo, empresa, comercio e industria.

- La definicion del rol subsidiario del Estado en la actividad
econémica.

- La libre competencia y la prohibicion del establecimiento de
monopolios y el combate al abuso de la posicién de dominio.

- La libertad de contratar.

- La facultad del Estado de establecer garantias y otorgar
seguridades mediante contratos ley.

3 Especificamente, el articulo 126 de la Constitucién Politica del Perd (Ministerio de
Relaciones Exteriores del Peru, 2008).
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- Laigualdad en el trato para la inversidén nacional y extranjera.

- La posibilidad de someter las controversias en las que participa el
Estado a tribunales arbitrales nacionales o internacionales.

- La garantia de libre tenencia y disposicién de moneda extranjera.

- La inviolabilidad de la propiedad y el establecimiento de causales
excepcionales que facultan una expropiacién previo pago
justipreciado; la aplicacion del principio de igualdad en materia
tributaria; y el reconocimiento que ningun tributo puede tener
efectos confiscatorios.

Con el objetivo de presentar un ambiente seguro y de claridad para la
inversion extranjera, el gobierno peruano desarrollé un marco legal
sélido a través de la Ley de Fomento de las inversiones extranjeras® en
sus primeros nueve articulos (Proinversion, 2008). Dicha ley fue
complementada con la Ley Marco para el Crecimiento de la Inversién
Privada®, en el articulo 38 y el Reglamento de los Regimenes de
Garantia a la Inversién Privada®, especificamente, en el Capitulo I del
Titulo II.

La reforma de las regulaciones para la inversién incluyd, principalmente,
la simplificacién del régimen tributario y arancelario, la eliminacion de
barreras para-arancelarias, la adopcién de un régimen cambiario regido
por la oferta y la demanda, la liberalizacion de los regimenes de
contratacion laboral y la simplificacion de tramites burocraticos
(Embajada del Peru en Francia, 2008). Asi, la Ley de Fomento de las
Inversiones Extranjeras fue el inicio de un proceso de reformas que
liberalizé y desregulé la economia, promovidé la recomposicion de la
relacion sector publico/sector privado promovidé la revaluacion del
mercado y la competencia (Ministerio de Relaciones Exteriores del Peru,
2008). En este sentido, el gobierno garantiza a los inversionistas
extranjeros:

- La posibilidad de efectuar inversion extranjera en todos los sectores
de la actividad econdmica y en cualquiera de las formas
empresariales o contractuales permitidas.

- Los mismos derechos y obligaciones a los inversionistas extranjeros y
a las empresas en que éstos participan, que a los inversionistas
nacionales.

- Que las inversiones extranjeras queden autorizadas « - - { con formato: 1zquierda

automaticamente.

4 Aprobada por el Decreto Legislativo N° 662 en 1991.
> Aprobada por el Decreto Legislativo N® 757 en 1991,
® Aprobada por el Decreto Supremo N°© 162 en 1997.
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- Que el derecho de propiedad de los inversionistas extranjeros, no
tiene mas limitaciones que las que establece la Constitucion Politica
del Peru

De este modo se sentaron las bases para el desarrollo de la inversion
privada como motor del desarrollo, promoviéndose un cambio de actitud
frente a la inversidn privada e inversidn extranjera.

3.2 Condiciones para el inversionista

El marco legal de tratamiento a las inversiones extranjeras en el Peru se
basa en el principio de “trato nacional” (Embajada del Peru en Francia,
2008). Es decir, el inversionista extranjero tiene derecho a un trato no
discriminatorio frente al inversor nacional, de forma que ninguna
autoridad tiene capacidad para aplicar un tratamiento diferenciado
atendiendo a su nacionalidad, sectores de actividad econdmica,
ubicacion geografica o forma de constitucion empresarial (CIDEIBER,
1999). Asi, los inversionistas extranjeros pueden participar, sin
restriccion alguna, en la mayoria de actividades econdmicas.

En este sentido se puede afirmar que los derechos basicos del
inversionista extranjero en el Perd son (Proinversiéon, 2008):

- El derecho de recibir un trato no discriminatorio frente al
inversionista nacional.

- La libertad de comercio e industria, y la libertad de exportacion e
importacion.

- La posibilidad de remesar libremente al exterior las utilidades o
dividendos, previo pago de los impuestos que le correspondan.

- El derecho a utilizar el tipo de cambio mas favorable existente en
el mercado para el tipo de operacion cambiaria que se trate.

- El derecho a la libre reexportacion del capital invertido, en el caso
de venta de acciones, reduccién de capital o liquidacion parcial o
total de las inversiones.

- El acceso irrestricto al crédito interno, bajo las mismas condiciones
que el inversionista nacional.

- Libre contratacion de tecnologia y remesa de regalias.

- La libertad para adquirir acciones de propiedad de inversionistas
nacionales.

- La posibilidad de contratar, en el exterior, seguros para su
inversion.

- Posibilidad de suscribir con el Estado Convenios de Estabilidad
Juridica, para su inversion en el pais.
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Respecto a este tema, el Banco Mundial declaré al Perd como el segundo
pais en Latinoamérica con las mejores condiciones de proteccién al
inversionista (Latin Informe, 2008). Esta afirmaciéon se hizo como
resultado de una evaluacién, llamada “Doing Business”, que el Banco
Mundial realiza periédicamente con el objetivo de conocer las
regulaciones que ayudan a la actividad econdmica y aquellas que la
restringen, en términos del nivel de proteccion que ofrecen a los
inversionistas (Banco Mundial, 2008). Los principales indicadores que
se toman en cuenta en el momento de la evaluacion son:

. Transparencia de las transacciones (indice de divulgacion de
informacién),

- Responsabilidad por negociaciones en beneficio propio (indice de
responsabilidad de los directivos),

- Habilidad de los accionistas para demandar a oficiales y directivos
por mala administracion (indice de capacidad de demanda por
parte de los accionistas),

. Fortaleza del indice de proteccion al inversionista (promedio de los
tres indices)

El Peru tiene una alta orientacidn hacia la atraccion de inversion
extranjera y un creciente interés por mostrarse como un destino
interesante para ella. Pero el hecho de que el Banco Mundial le otorga
el segundo lugar en Latinoamérica, brinda mayor seguridad a los
inversionistas extranjeros en cuanto a la reduccién de riesgo y la
rentabilidad futura.

3.3 Infraestructura

En cuanto a la infraestructura, el PerU todavia tiene un camino que
recorrer para poder ofrecer mejores condiciones que atraigan a la
inversion extranjera directa. La red vial peruana estd compuesta por
mas de 70,000 km. de carreteras, organizada en tres grandes grupos:
las carreteras longitudinales, las carreteras de penetracion y las
carreteras de enlace (Educared, 2008). Algunos tramos se encuentran
en perfecto estado, totalmente sefializados y con los servicios de
infraestructura basicos a lo largo de toda la via. En general, el
mantenimiento de las principales redes viales ha sido deficiente y ha
estado orientado basicamente a reparar lo dafiado (IPE, 2007). Un
estudio realizado por el Instituto Peruano de Economia reveld que un
22.7% de la via rehabilitada entre 1992 y 2005 (1,357 Km.), ya no se
encontraba en un estado adecuado en el afio 2006. En términos
monetarios, dicha rehabilitacion implicé una inversion de US$718
millones que, en la practica, se perdieron. Esta situacion se podia haber
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evitado si se hubieran destinado US$98 millones anuales para
mantenimiento.

En cuanto al transporte maritimo, el pais tiene un total de 24 puertos,
de los cuales 19 son maritimos, 4 fluviales y 1 lacustre (Educared,
2008). El puerto del Callao es el mas importante del pais, sin embargo,
sus instalaciones resultan insuficientes tanto en capacidad como en
tecnologia para hacer frente al flujo diario de embarques vy
desembarques de productos nacionales y extranjeros. Asi por ejemplo,
la descarga de un buque de entre 18 y 30 mil toneladas demora en
promedio una semana, mientras que esta misma actividad toma dos o
tres dias en cualquier puerto extranjero.

En cuanto al sistema de comunicaciones, el Peru tiene 16.89 millones de
celulares y el 72.5% de los distritos cuenta con servicio mévil (Andina,
2008). Segun el Organismo Supervisor de Inversion Privada en
Telecomunicaciones (Osiptel, 2008), para el presente afio se registrdé un
crecimiento de un 1480 mil lineas respecto al afio 2007.
El crecimiento de estas lineas refleja el buen desenvolvimiento del
mercado. Se espera que el marco regulatorio y la competencias
impulsen una mayor inversidon y menores tarifas.

Un elemento fundamental dentro de las reformas econdmicas y en
especial dentro de la reforma de la inversién, fue la decision de
promover la participacidén de la inversidon privada en los activos publicos
(Embajada de Peru en Francia, 2008). Bajo esta decisidn, se dio acceso
a la inversion privada para participar en sectores que se encontraban
reservados al Estado. El proceso de promocién de la inversion privada
en los activos del Estado permitio el acceso a sectores como mineria,
banca y seguros, servicios publicos de telecomunicaciones, energia, vy al
desarrollo de infraestructura vial, portuaria y aeroportuaria.

3.4 Régimen tributario

En materia fiscal, la inversion extranjera se sujeta a los mismos
derechos y obligaciones que la inversion nacional. El régimen tributario
y arancelario ha sido simplificado reduciéndose el nUmero de impuestos
y la dispersion arancelaria (Embajada de Peru en Francia, 2008). El
régimen tributario peruano se encuentra compuesto por los siguientes
impuestos:

- Impuesto a la Renta: Impuesto anual que grava las rentas que

provengan del capital, del trabajo y de la aplicacidon conjunta de ambos
factores, entendiéndose como tales a aquéllas que provengan de una
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fuente durable y susceptible de generar ingresos periddicos (Servilex,
2008).

- Impuesto General a las Ventas: Impuesto del 19% que se aplica sobre
la venta en el pais de bienes muebles, la prestacién o utilizacidon de los
servicios en el pais, los contratos de construccién, la primera venta de
bienes inmuebles que realicen los constructores de los mismos y la
importacién de bienes. (Proinversién, 2008).

- Impuesto Selectivo al Consumo: Tributo que grava la importacién de
determinados bienes, tales como combustibles, licores, vehiculos nuevos
y usados, bebidas gaseosas y cigarrillos. La tasa del impuesto fluctia
entre 0% y 300%, segun el tipo de bien o servicio (Sunat, 2008).

En el aspecto tributario, es importante considerar el concepto de doble
tributacion internacional que se presenta cuando las utilidades de
personas o empresas originadas en un pais son enviadas a otro, por lo
que al menos dos jurisdicciones tributarias se ven implicitas (SII,
2005). Ese doble pago de impuestos representa un gran obstaculo para
la atraccion de inversiones extranjeras, pues los inversionistas ven
mermadas sus ganancias. Para reducir este riesgo, los gobiernos
suscriben convenios de colaboracion y complementacion entre
autoridades tributarias, estableciendo mecanismos de intercambio de
informacién asi como normas especificas para evitar la evasion fiscal.

Asi, el gobierno del Peru ha iniciado un proceso de negociacién de
convenios bilaterales. A la fecha, se han suscrito convenios bilaterales
para evitar la doble tributacién con Chile y Canada (Proinversién, 2008).

3.5 Incentivos a la inversion

Los incentivos tributarios se han ido reduciendo paulatinamente’ y hoy
estan referidos basicamente al fomento del desarrollo productivo de
determinadas zonas, actividades agricolas y de acuicultura (Embajada
de Peru en Francia, 2008). Estos son:

Regimenes para la recuperacion de impuestos: La devolucién del
IGV se puede utilizar para aliviar el costo financiero de la inversidn, pues
se implica la recuperacion de lo pagado por adquisiciones de bienes,
servicios y contratos de construccién en la etapa preoperativa, con lo
que disminuye el costo financiero del proyecto (Buen Gobierno, 2008).

7 Los incentivos tributarios estaran vigentes hasta el 31 de diciembre del afio 2021
(Proinversion, 2008).
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Regimenes de incentivos: Se presentan una serie de programas de
incentivos para favorecer la inversién privada en determinados sectores
como el agricola y el acuicultor (Proinversion, 2008). Aqui también se
incluye a la Amazonia, zona en la que se pone especial énfasis en el
desarrollo sostenible e integral de la Amazonia. Los beneficios se dan
en dos vertientes:

- Beneficios de indole tributaria: Se otorgan tasas menores a las
regulares para el pago del impuesto, a la renta, porcentajes
mayores para depreciacion y la posibilidad de acogerse a los
regimenes de recuperacion del impuesto general a las ventas. En
algunas zonas amazodnicas, se exonera del IGV a algunas
empresas por las ventas que se realicen en dichas zonas y que sea
para consumo interno.

- Beneficios de indole laboral y de seguridad social: Se otorga la
posibilidad de contratar personal por periodos abiertos
(indeterminados o determinados), se establecen regimenes
laborales y de seguridad social especiales, dependiendo de cada
caso.

Zonas especiales

Se crearon tratos especiales para zonas especificas para tratos
especiales a nivel aduanero vy tributario (Proinversion, 2008). Algunos
de ellos son los Centros de Exportacidon, Transformacion, Industria,
Comercializacién y Servicios (CETICOS®) y las Zonas Francas’. En
ambos casos, las empresas ubicadas en estos centros estan exoneradas
del Impuesto a la Renta, Impuesto General a las Ventas, Impuesto
Selectivo al Consumo, Impuesto de Promocidon Municipal, asi como de
todo impuesto, tasa, aportaciéon o contribucion, tanto del Gobierno
Nacional como Municipal, excepto las aportaciones del Seguro Social.
Adicionalmente, estas empresas se acogen a regimenes especiales
aduaneros.

8 Los CETICOS constituyen areas geograficas debidamente delimitadas que tienen la
naturaleza de zonas primarias aduaneras de trato especial, destinadas a generar polos
de desarrollo a través de actividades industriales, de maquila o ensamblaje, asi como
de almacenamiento. Los CETICOS se encuentran ubicados en las ciudades de Paita, Ilo
y Matarani (Preinversion, 2008).

° Actualmente, existe una zona franca al sur del Perl, en el departamento de Tacna.
creada con la finalidad de contribuir al desarrollo socioeconédmico sostenible de la zona.
En ella se podran desarrollar actividades industriales, agroindustriales, de maquila,
ensamblaje y de servicios (Preinversién, 2008).
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Por otro lado, también se puede encontrar zonas comerciales, creados
para el comercio de productos provenientes de los depdsitos de la Zona
Franca (Proinversidon, 2008). Los productos son gravados con un
arancel Unico del 8% sobre el valor CIF.

36 Politica comercial e integracion econémica

Perd mantiene una actitud proactiva para el establecimiento de
mecanismos de integracion que posibiliten el acceso a mercados mas
amplios (Proinversién, 2008). Con este tipo de convenios, inversionista
gque se establezca en el Perd podra acceder a ellos para
aprovechamiento de sus recursos naturales y ventajas competitivas.
Como complemento al marco legal establecido para la promocién de la
inversién, el gobierno peruano ha negociado diferentes convenios
bilaterales, regionales y multilaterales, con la finalidad de establecer
garantias de tratamiento, proteccion y acceso a mecanismos de solucién
de controversias aplicables a las inversiones extranjeras (Proinversion,
2008). En este sentido, se han suscrito 31 convenios bilaterales de
promocion y proteccion reciproca de inversiones con paises de la Cuenca
del Pacifico, Europa y América Latina.

En este sentido, el Perit es miembro de la zona de libre comercio
pactada con la Comunidad Andina de Naciones (CAN) que representa un
mercado de cerca de 100 millones de habitantes (Proinversion, 2008).
En el marco de la Comunidad Andina negocia un Acuerdo de Asociacion
con la Unién Europea. Ademas, en el marco de la ALADI, el Peru ha
suscrito Acuerdos de Complementacion Econdémica (ACE) con sus
principales socios comerciales en la regién latinoamericana; el
MERCOSUR, Chile y México. Asimismo, el Perd es miembro pleno del
Foro de Cooperacion Asia Pacifico (APEC), cuyo mercado totaliza casi el
50% de la poblacion mundial.

4. Perspectivas de la inversion extranjera directa en el Pera
después del grado de inversion

4.1. Reformas para promover la IED en el Peri después del
grado de inversion

El haber alcanzado la calificacion de grado de inversion es una situacion
en la que cualquier pais deberia tomar acciones que propicien mejores
calificaciones y las repercusiones que ellas implican (Cajamarca Opina,
2008). En el caso del Perl, se trata de un reconocimiento al buen
manejo fiscal y al éptimo desempefio de la macroeconomia. Sin
embargo, podrian pasar unos anos para que PerU logre subir otro
peldaio (PUCP, 2008).
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Asi, el gobierno deberia tomarlo como una exhortacién para emprender
reformas estructurales que aseguren un verdadero crecimiento
econdmico (Solido Norte, 2008). Asi, es necesario trabajar en la
reduccion de sobrecostos para las empresas, especialmente los
vinculados a la rigidez laboral, reducir el nivel de burocracia y corrupcién
del gobierno, implementar politicas para mantener un clima social
estable y alentar la inversion en infraestructura (PUCP, 2008).

Si bien todas las variables nombradas son importantes, algunas tomara
mas tiempo resolverlas dada su complejidad, como las relacionadas con
el ambito social. La falta de consensos politicos y compromisos para
efectuar reformas estructurales puede limitar la recuperacién econémica
del pais (Peru Politico, 2008). La estructura social de PerU sigue
fragmentada en términos sociales, econdmicos y étnicos, lo que
contribuye a que todavia tenga un sistema politico fragil en el que los
partidos politicos y las instituciones, no cuentan con un amplio respaldo
popular (Proinversion, 2008).

La fragilidad del ambito social se relaciona con el institucional. Se
necesita un consenso social de manera que cualquier gobierno futuro
asegure la continuidad de las politicas de Estado, independiente de la
tendencia politica (EI Comercio, 2008a). Del mismo modo, es
indispensable que se trabaje en la reforma del estado, especificamente,
en lo referente a la simplificacidn administrativa. La burocracia
representa el 11% de los sobrecostos a la economia nacional,
totalizando alrededor de US$ 660 millones cada afio (Cajamarca Opina,
2008). Si se mejoran estos procesos el producto bruto interno podria
crecer hasta en dos puntos porcentuales.

En el aspecto laboral, es indispensable que el gobierno tome acciones
para crear una legislacién laboral flexible, que permita la formalizacion
del empleo (El Comercio, 2008b). Actualmente, y desde hace 5 afios, se
discute y debate el Proyecto de Ley General del Trabajo, lo que ha
generado incertidumbre e inseguridad juridica en los potenciales
inversionistas nacionales y extranjeros.

Como se puede observar, la llegada de capitales foraneos en forma de
inversion extranjera directa estd relacionada a la mejora de estas
variables (Cajamarca opina, 2008). Sin embargo, el desarrollo de
algunas de ellas esta sujeto justamente al ingreso de capitales privados,
especialmente, capitales extranjeros. Para que el Per( siga creciendo de
manera sostenida necesita de mayores capitales de riesgo que ingresen
como inversién extranjera directa.
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La dotacién de infraestructura contribuye al crecimiento, en la medida
que una mayor disponibilidad y calidad de estos servicios conlleva una
mayor productividad de los factores y costos de produccién mas bajos
para las empresas (Cajamarca opina, 2008). Para el Peru, se calcula
que para cubrir todos los requerimientos de infraestructura se necesitan
US$47 000 millones en inversion en los préximos 10 afos (EI Comercio
a, 2008). Para el afio 2005, la brecha en infraestructura era de $23 000
millones distribuidos de la siguiente manera (Proinversién, 2008):

Necesidades de inversion en infraestructura por sector

Sector Lima Metrop. Regiones Total
Transporte 680 7004 7684
Redes viales 58 6771 6829
Puertos 560 135 695
Aeropuertos 63 80 143
Trenes - 17 17
Aguas y saneamiento 2369 2250 4619
Electricidad 207 5316 5523
Gas natural 100 320 420
Telecomunicaciones 2745 1888 4633
Total 6102 16778 22879
Distribucion % 26.7% 73.3%

Tabla 5 Necesidades de inversion en infraestructura por sector (IPE, 2008).

En este sentido, en los préoximos afios, el Perlu encarara importantes
proyectos de infraestructura, principalmente, en el sector energético, de
transporte terrestre, saneamientos e instalaciones portuarias, con una
inversion estimada de 4,000 millones de délares (Proinversién, 2008).

Entre estos proyectos figuran:

» Tres carreteras

« Un sistema de transporte publico masivo con el tren eléctrico de
Lima

+ Seis aeropuertos en la zona sur del pais

» Siete puertos

« Tres proyectos en saneamiento (uno para el abastecimiento de
agua y dos para el tratamiento de aguas residuales para la ciudad
de Lima)

+ Lineas de transmisién eléctrica

e Otros proyectos en el sector de las telecomunicaciones.
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Algunos de estos proyectos seran entregados en concesién, con lo que
se tiene previsto captar inversiones privadas, especialmente,
extranjeras (EI Comercio, 2008a). Por ejemplo, en el caso de los
aeropuertos se tiene previsto captar inversiones por 157 millones de
délares con los terminales aéreos de Tacna, Juliaca, Arequipa, Puerto
Maldonado, Ayacucho y Andahuaylas. En el caso de los puertos, se
dardan en concesion al sector privado para la modernizacion,
rehabilitacién de las instalaciones actuales, instalacién de gruas y otros
equipos, en el orden de 405 millones de ddlares.

No obstante, el gobierno peruano planea una gran inversién publica para
este afio, como lo muestra el grafico siguiente:

Proyeccion de la variacion de inversion publica entre los afios
1999 - 2010

Inversion Publica, 1999-2010e
(en variacion % real)

50.0
40.0 -
30.0 -
20.0 -
10.0
0.0

-10.0 -

20.0 -

225

30.0 -
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008e 2009e 2010e

Grafico 1 Proyeccidn de la variacién de inversion publica entre los afios 1999 - 2010
(IPE, 2008).

La inversién en infraestructura no soélo beneficiard a las empresas que
participen en las concesiones, sino que también beneficiaran a las
empresas peruanas pues el contar con una mejor infraestructura
redundara en una mejor productividad (Latinforme, 2008).

Como se menciond, este tipo de reformas son de caracter estructural
por lo que su atencidn necesitara de una mayor inversion de tiempo y
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recursos. Sin embargo, el gobierno peruano ha ido tomando acciones
paralelas para presentar al pais como un destino mas atractivo para la
inversion extranjera directa. Por ejemplo, otro reconocimiento al buen
desempefio econdmico del pais, fue su admisién al comité de
inversiones de la Cooperacion y el Desarrollo Econdomico (OCDE), esto
hace que el pais sea visto con mucha mayor confianza por los
inversionistas (El Comercio, 2008c).

El Primer Ministro, Jorge del Castillo, afirmd que el pais, siendo miembro
de la OCDE y contando con el grado de inversién, cuenta con los
calificativos suficientes para captar a mas inversionistas (Daily News,
2008). Una mayor y mas activa participacién en los 6rganos de la OCDE
tiene como ventajas:

« La posibilidad de promover la buena imagen del pais ante la
comunidad internacional mediante la elaboracidon de evaluaciones
voluntarias entre pares, incorporacién a decisiones de futuros
instrumentos multilaterales sobre asuntos claves de naturaleza
macro-econémica, ambiental, comercial, social y de
administracién publica.

+ Mejores condiciones para acceder a fuentes de cooperacion
internacional en materia de politicas publicas.

+ Posibilidad de participar en la preparacion de estadisticas vy
publicaciones sobre desarrollo econémico.

Asimismo, el ingreso al Comité implica que se debe promover la
aplicacion de los principios y estandares sobre responsabilidad
corporativa para las empresas multinacionales establecidos por la
OECD, los cuales incluyen, entre otros (Consulado general del Perd en
Munich, 2008):

« Contribuir al progreso econémico, social y ambiental, con miras a
lograr un desarrollo sostenible.

« Respeto a los derechos humanos de aquellos afectados
por las actividades, de manera consistente con las obligaciones
internacionales de los gobiernos.

« Estimular la generacion de capacidades locales mediante una
cooperacion estrecha con la comunidad local.

« Fomento de la formacién de capital humano, en especial a
través de la creacion de oportunidades de empleo y facilitando
oportunidades de entrenamiento para los trabajadores.
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4.2 El futuro de la IED: ¢Qué le espera al Pera?

La calificacion de grado de inversién puede generar un mayor nivel de
confianza en los inversionistas de manera que se favorece un
incremento en las inversiones, tanto extranjeras como domésticas
(PUCP, 2008). Algunos sostienen que el grado de inversién traera
mejoras econdmicas en la medida en que alentard el crecimiento del
empleo, creceran los sueldos y, finalmente, se reducird la pobreza, a
través de tres aspectos (Peru Politico, 2008):

- El sector privado y publico tendria acceso a fondos externos a
menores costos, lo que permitird endeudarse pagando menos
intereses.

- El sistema financiero peruano tendria mejores oportunidades de
coexistir con el sistema financiero internacional, y la mayor
entrada de dodlares incidiria en la baja de la moneda
norteamericana

- Aumentaria la inversidon directa extranjera debido a la mayor
confianza en el sistema financiero.

En otras palabras, se espera que la recalificacion genere un flujo
creciente de inversion extranjera directa hacia el Peru aspectos (Peru
Politico, 2008). El economista del banco de inversién BCP Securities,
Walter Molano, afirmé que la asignacién del grado de inversion permitira
que las empresas extranjeras que invierten en el pais apuesten por un
mayor plazo para recuperar sus inversiones, las inversiones domésticas,
ganan mucha mas confianza, lo que les permite considerar
oportunidades con menores tasas de retorno y demandaran una menor
rentabilidad, al percibir menor riesgo (PUCP, 2008).

Asi, durante el primer trimestre del presente afio, el flujo de Inversidon
Directa Extranjera en PeruU ascendid a 2,920 millones de doélares, un
103% por encima de lo registrado durante el primer trimestre del 2007
(BCRP, 2008). La proyeccion de IED para el ano 2008 ascenderia a US$
8 305 millones este afo, monto superior a los US$5343 millones
registrados en afios anteriores, impulsado por expectativas favorables
sobre la evolucién de la actividad econdmica en el pais.

El siguiente grafico muestra la evolucién de la inversion extranjera
directa en el Peru desde el afio 1990, con una proyeccion al afo 2010.
Como se puede observar, se proyecta un repunte especial en el afio
2008, lo que podria atribuirse a varios factores, donde resalta la
calificaciéon de grado de inversion.
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Proyeccion de los flujos de inversion extranjera directa
1990-2010 en millones de US$
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Grafico 2 Proyeccion de los flujos de inversidn extranjera directa 1990-2010 en
millones de US$ (IPE, 2008).

En el mismo sentido, el Banco Central de Reserva del Peru realizd una
encuesta a 274 grandes empresas sobre sus proyectos de inversion, en
los montos que se ven a continuacion:

Inversion privada en millones de US$, proyectada para el aio

2008

Sector 2007 2008
Agricultura 160 259
Pesca 224 143
Mineria e Hidrocarburos 1146 1615
Manufactura 1142 1613
Electricidad, Agua y Gas 310 563
Construccion 96 190
Comercio 476 696
Transporte y Telecom 636 757
Servicios 28 59
Total 4 218 5 895

Tabla 6 Inversion privada en millones de US$, proyectada para el afio 2008
(IPE, 2008)

Como se puede ver los resultados indicaron que dichas companias
invertirian US$5 492 millones en el 2008 lo que significaria un 30.2% de
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aumento, respecto a los US$ 4 217 millones invertidos en el 2007 (La

republica, 2008). Es importante resaltar que aunque se entrevistd a

companias nacionales y extranjeras la tendencia creciente es notable.
CONCLUSIONES

- El cambio en la calificacidon de riesgo soberano que atravesé el Perd en
abril del presente afio proporcioné informacion significativa para la toma
de decisiones de inversién, en particular, la extranjera. Sin embargo,
aunqgue se trata de informacién especializada no puede considerarse una
garantia pues la variable riesgo se encuentra presente en todos los
escenarios, en mayor o menor medida.

- Las calificaciones de riesgo son emitidas por empresas especializadas
que se dedican al estudio sistematico de los diferentes indicadores
macroecondmicos de un pais. Las calificaciones que se emiten, muchas
veces, son diferentes pues no existe un método Unico de analisis. Por
ello, el Perd tuvo que lograr que las tres principales calificadoras de
riesgo le otorgaran la calificacion de riesgo soberano, para ser
considerado un destino atractivo para la inversién extranjera directa
(IED).

- El periodo de transicion entre la calificacion grado de especulacion vy
grado de inversién tuvo lugar por espacio de un afio, aproximadamente.
Periodo durante el cual la economia peruana siguid en crecimiento
gracias a las politicas adoptadas por el gobierno anterior.

- La ratificacién de la calificacién de grado de inversién en julio 2008 le ha
al Peru ser percibido como un destino mas atractivo para la inversion, al
tener una calificacion de menor riesgo, producto de una economia
estable, un sistema legal fortalecido, entre otros. Los resultados han
redundando en un importante aumento en la cantidad de IED recibida en
lo que va del afio y en la proyeccion hasta el afio 2010.

- La inversién extranjera directa es el capital que una empresa decide
colocar en determinado pais con el objetivo de acceder a oportunidades
gue le permitan ser mas eficientes, a través de un mercado mas amplia
o de la disminucién de costos o riesgos operativos. Asi, el hecho de que
el Per( haya firmado varios acuerdos de integracién lo han convertido en
un mercado mas amplio, con mejor acceso hacia y desde otros paises.
Del mismo modo, se vuelve un destino mas atractivo al obtener una
mejora en la calificacién, pues esta es justamente una medida del
riesgo. El cambio en la calificacién implica la disminucion de riesgos.
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La promocion de la inversion extranjera directa en el Per( ha tenido
como objetivo atraer capitales para impulsar la economia peruana, es
decir, servir como motor de desarrollo. Estd comprobado que existe una
relacion positiva entre los flujos de inversidn extranjera directa y el
crecimiento econdmico de un pais; por supuesto, la variacion en el
crecimiento se encuentra directamente relacionado a cuan desarrollada
esté la economia de dicho pais.

Los factores que limitaron que el PerG obtuviera en afios anteriores la
calificacion de grado de inversion son: El alto riesgo politico que posee,
un rigido sistema fiscal, la alta dependencia a precios internacionales de
commodities, un sistema econdémico altamente dolarizado, agravado con
los grandes conflictos sociales. La atencidn, al menos parcial, a estos
elementos posibilitaron que el Perd alcance la calificacion de grado de
inversion.

Como factores determinantes para la promocion de inversidn extranjera
directa hacia el Perl se establecié: un marco regulador estable, la
infraestructura del pais, un régimen tributario con incentivos tributarios
y una politica comercial de integracién. El Peru ha venido trabajando en
ellos, especialmente en los aspectos legales, aunque todavia falta mucho
por hacer, especialmente en el caso de la infraestructura, por requerir
mayor inversion.

Si bien estos factores fueron determinantes para la mejora en la
calificacion, fue la proyeccion de la estabilidad econdmica el agente mas
importante en los analisis de riesgo. En afios anteriores, el Peru tuvo
periodos de alto riesgo de no pago, pero actualmente, las calificadoras
han afirmado que la posibilidad de que el Perd incumpla en un pago es,
practicamente, nula. Esta afirmaciéon se realiza sobre la base del
historial reciente de pagos del gobierno peruano quien si se considera
que, ultimamente, el gobierno se han hecho grandes cancelaciones de
deuda externa.

Todo pais debe considerar la calificacion de grado de inversién como
un incentivo para tomar acciones que permitan mejorar su situacién
macroecondémica. En el caso del Perl, podrian pasar unos afios
hasta que logre subir otro peldafio pues, aunque la economia peruana
se encuentra estable, todavia se requiere trabajar en el fortalecimiento
de sus instituciones politicas y en el entorno social. Situacion que puede
convertirse en un circulo vicioso pues es necesaria una inyeccion de
capital para trabajar en el fortalecimiento de dichas variables pero,
también, se requiere trabajar en ellas para atraer capital.
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- El gobierno ha optado por trabajar en ambas direcciones, atendiendo las
variables que puede manejar con fondos estatales y atrayendo IED para
las variables que lo requieren. Es este sentido, hay un punto importante
que considerar, las concesiones a empresas extranjeras ya implican el

ingreso de inversién extranjera directa.

- Ahora que el Perd alcanzé el grado de inversion ha tomado
determinadas acciones para promover la IED, especialmente en el sector
de la infraestructura a través de concesiones. Al dia de hoy ya se
percibe cierto crecimiento en los niveles de IED recibidos este afno
respecto al afio 2007. Las perspectivas de crecimiento para los afios

siguientes son favorables.
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