sectoriales

Efectos globales de la

REVALUACION DEL YUAN

China es uno de los paises con ma-
yor trascendencia en el escenario eco-
némico mundial; y un ejemplo de ello
es que a pesar de ser la sexta econo-
mia mas grande del mundo, en los Ulti-
mos 25 afios ha contribuido con 14%
del crecimiento mundial, detrés de
EE.UU. con un PBI siete veces mas
grande. Asimismo, elimpacto de China
en laeconomia mundial se mide tanto
por el lado comercial al generar una ten-
dencia a la baja en los precios de los
bienes que exportay la elevacién de las
cotizaciones de los productos que im-
porta (principalmente materias primas
como metales y petroleo), como por

CONTRIBUCIQN AL CRECIMIENTO MUNDIAL
DE LOS ULTIMOS 25 ANOS (en %)
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ellado financiero al ser uno de los prin-
cipales demandantes de bonos del Te-
soro de EE.UU.

Por lo anterior, el hecho de que el
pasado 21 de julio el Banco Popular de
China (BPC) haya dispuesto una
revaluacion de 2.1% del yuan frente al
ddlar en el marco del cambio de su
politica cambiaria, ha generado expec-
tativa del mercado de futuras
revaluaciones superiores al 5.5%?.
Como consecuencia se plantea
interrogantes como ;qué efectos en el
mercado mundial se producirian pro-
ducto del cambio del esquema de tipo
de cambio en China?

Las modificaciones impuestas a su
régimen cambiario se centran principal-
mente en tres aspectos:

» Se madificé el tipo de cambio de
paridad central del yuan/US$ de 8.2770
a US$ 8.1100.

» Se estableci6 que el tipo de cam-
bio de paridad central puede ser modi-
ficado diariamente por condiciones de
mercado dentro de un rango de
+/- 0.3%. Esta es una de las principa-
les modificaciones en su régimen
cambiario, pues en la practica el yuan
podria registrar revaluaciones elevadas
en un corto periodo, sin necesidad de
un cambio adicional en su esquema
cambiario.

» Laotramaodificacion se asocia con
el hecho de que el yuan, a diferencia del
anterior esquema en que estaba atado
exclusivamente al délar, se anclariaauna
canasta de monedas, que estarfa en fun-
cion de los principales socios comer-
ciales de China (EE.UU., Zona Euro,
Japony Corea del Sur).

Los efectos de este nuevo esque-
ma cambiario, y asumiendo que el yuan
continlie revaluandose en el futuro, so-
bre el mercado financiero internacional
estarfan asociados principaimente con:

» Presion al alza de los rendimien-
tos de los bonos del Tesoro de EE.UU.
debido a que la revaluacion del yuan im-

plicaria que el BPC no tendria que de-
fender sumoneda en los niveles en que
o realizaba antes de llevar adelante esta
reforma, pues, la brecha entre el tipo
de cambio vigente y el de equilibrio se
ha reducido. En tal sentido, la cantidad
de dolares que tendra que adquirir el
BPC serd menor y dado que la mayor
parte de ellos se destinara a adquirir ac-
tivos del Tesoro Americano, la deman-
da por estos activos se veria mermada.

» Lacanasta de monedas implicarfa
que China diversificaria su compra de
monedas extranjeras, concentrada hoy
en dia en ddlares de EE.UU., produ-
ciéndose por consiguiente una caida
proporcional de las reservas denomi-
nadas en dolares y una menor deman-
da de activos denominados en dicha
moneda.

» Asimismo, como producto de
una mayor diversificacién monetaria de
sus reservas, se produciria una presion
alabajaen el valor del dolar respecto a
monedas como el euro.

En lo que respecta al mercado de
commodities, y conociendo laimpor-
tancia relativa de China en este merca-
do, una revaluacion del yuan implicaria
un menor costo para sus importacio-
nes. Asimismo, un fortalecimiento de
su moneda frente al d6lar haria que los
productos chinos sean relativamente
mas caros de importar en el resto de
paises que han estado compitiendo con
bienes chinos més baratos.

Para el caso del Per(y asumiendo:
i) una revaluacion del yuan en 10% en
los proximos 12 meses; ii) que las can-
tidades exportadas a China como por-
centaje del total al afio 2004 se mantie-
nen; y, iii) un crecimiento de la deman-
da china por commoadities en un nivel
muy similar a la depreciacion efectuada,
las exportaciones peruanas se elevarian
enalrededor de US$ 65 millonesen el
lapso de un afio. m

1 Sobre la base del tipo de cambio
spot y los forward no entregables a 1 afio.



SECTOR INDUSTRIAL seria uno de los
motores del crecimiento durante el 2005

Durante el primer semestre del afio
(1S05) la produccién industrial registrd
un crecimiento de 6.5%, siendo uno
de los sectores que liderd la expansion
de laeconomia. Este comportamiento
estuvo explicado por el crecimiento de
la manufactura no primaria (8.3%), sus-
tentada en el dinamismo de la demanda
internay en el repunte de las exporta-
ciones. Por su parte, la manufactura pri-
maria registro una contraccion (-0.9%)
como resultado de la menor produc-
cion de azucar refinada y conservas de
pescado ante la escasez de materia pri-
ma.

Anivel desagregado, la rama de pro-
ductos quimicos creci6 18.1% y apor-
t6 1.5 puntos porcentuales a la expan-
sion del sector. Tal comportamiento
estuvo explicado por el dinamismo de
laindustria de sustancias quimicas basi-
cas (46.4%), resaltando el aumento en
la produccién de soda caustica y carmin
de cochinilla debido a la mayor deman-
da externa. Cabe anotar que la soda
caustica es un insumo utilizado bésica-
mente como un limpiador en los sec-
tores industrial y minero, exportandose
cerca del 50% de la produccion nacio-
nal. Por su parte, el incremento en la
produccién de carmin de cochinilla se
fundamenta en las inversiones que han
realizado las empresas para darle valor
agregado a la exportacion de este colo-
rante natural.

La rama de alimentos y bebidas se
expandi6 4.4% y contribuy6 con 1.2
puntos porcentuales al crecimiento del
sector, destacando la tendencia positiva
de las industrias de lacteos (11.7%) y
cerveza (14.3%) como resultado de la
expansion del consumo privado. En el
primer caso, el incremento estuvo aso-
ciado al dinamismo de los derivados lac-
teos, en especial yogurt y quesos, como
respuesta a la mejora en el poder ad-
quisitivo y al bajo nivel de consumo per
cépita. Por su parte, la produccion de
leche evaporada aumenté debido al di-

namismo de la demanda local y a las
mayores exportaciones al Caribe. En el
segundo caso, a la mejora en el poder
adquisitivo se sumo la introduccién de
nuevos productos por parte del Grupo
Backus, que estuvo muy activo lanzan-
do nuevas marcas y presentaciones,
anticipAndose al ingreso de Ambev.

La rama de papel y productos de
cartén registrd un crecimiento de
27.5%, aportando con 0.7 puntos por-
centuales al aumento de la produccién
industrial, favorecida por el incremento
de lademanda local y por el desplaza-
miento de las importaciones, ya que
estas Ultimas se vieron afectadas en
mayor medida por el alza del precio del
papel y la celulosa en el mercado inter-
nacional. Asf, se observo un crecimien-
to en la produccién de papel bond y
cajas de carton corrugado. Asimismo,
se registré una mayor produccion de
productos afines como los pafiales
desechables debido a la mayor pene-
tracién en los segmentos de menores
ingresos.

La industria textil report6 una expan-
sion de 8.3% y aportd 0.7 puntos por-
centuales al crecimiento del sector. Esta
evolucion estuvo sustentada basica-
mente en la mayor produccion de teji-
dos de punto de algodén, que sirven
de insumo para la elaboracién de con-
fecciones dirigidas principalmente a
EE.UU., mercado al cual accedemos i-
bre de aranceles gracias a los beneficios
del ATPDEA. No obstante, durante el
primer semestre del 2005 se observa
una desaceleracion en la exportacion
de textiles y confecciones como con-
secuencia de la mayor competencia de
los productos chinos, luego de que a
partir del 1 de enero se liberalizara el
comercio mundial de textiles.

La rama de productos minerales no
metalicos crecid 10%, contribuyendo
con 0.6 puntos porcentuales al creci-
miento de la produccién industrial, pues
el dinamismo mostrado por el sector

PRODUCCION INDUSTRIAL 1S05: CONTRIBUCION POR RAMAS
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EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES INDUSTRIAS
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construccion incidié positivamente en
las industrias de cemento y pisos y
revestimientos ceramicos. Esta Ultima
se vio beneficiada por la ganancia en
competitividad alcanzada gracias a la dis-
minucién de los costos de energia
como resultado de la sustitucion del
GLP por el gas natural de Camisea.

Finalmente, prevemos que durante
el segundo semestre de este afio con-
tinde la tendencia positiva de la produc-
cion industrial, pero a un ritmo ligera-
mente menor, tomando en considera-
cion la alta tasa de crecimiento registra-
da en el segundo semestre del 2004
(7.7%). En ese sentido, estimamos que
al cierre del 2005 la expansion del sec-
tor industrial bordee el 6%, asumiendo
un crecimiento nulo de la manufactura
primaria y unincremento cercano al 7%
de lamanufactura no primaria, la misma
gue seguirfa siendo impulsada por las
ramas industriales anteriormente anali-
zadas. m
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