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REVISION DE PROYECCIONES 2000 o001
original revisado
20071 SECcTorRREAL

Producto Bruto Interno (var% real) 3.6 2.3 0.8

Producto Bruto Interno (millones de US$) 53,959 57.278] 54,114

Un escenario po“’tico mas Comp|ejo, Demanda Interna (var% real) 2.8 1.8 0.1

un ajuste fiscal mas severo, SECTOR PUBLICO
y un entorno internacional menos favorable ~ resion Tributaria (% del PBI) 12.0 121 12.0

o . Resultado Primario (% del PBI) -0.8 0.6 0.3
gue lo inicialmente previsto sustentan  servicio de la Deuda Externa (% del PBI) 4.0 3.9 38
la revision de nuestros estimados ~ Deficit Fiscal (% del PBI) 3.0 1.9 2.0

macroeconomicos. SECTOREXTERNO

Exportaciones (en millones de US$) 7001 7254 7009
Balanza Comercial (en millones US$) -332 -85 -365
Balanza en Cuenta Corriente (% del PBI) -3.0 -2.9 -3.1
RIN (millones de US$) 8.141 8.373 7.881
SECTOR MONETARIO

Inflaciéon (anual) 3.7 3.0 3.0
Devaluacion (anual) 0.5 2.3 4.1
TAMEX 13.7% 11.9%| 12.7%
TAMN 30.8% 24.1%| 24.4%

» Los sectores vinculados a la demanda interna, como Construccion y Manufactura, son los més afectados en la revision
de estimados, aunque los sectores primarios tendrian también un crecimiento méas bajo que el inicialmente previsto
debido al menor dinamismo de la produccidn mineray agricola.

» Elestimado de crecimiento de la demanda interna cae de un nivel moderado a uno practicamente nulo, puesto que la
caida en el gasto publicoy la inversion excederan el moderado incremento del consumo privado. En otras palabras, el
crecimiento de este afio, aunque bajo, sera impulsado basicamente por las exportaciones.

» La brecha de la Balanza Comercial sera mayor a la inicialmente estimada debido fundamentalmente a la caida en la
cotizacion de nuestros principales productos de exportacion tradicional, como los metales y el café. De otra parte, el
estimado de las importaciones se mantiene practicamente sin variacion.

» A pesar de los esfuerzos en el control del gasto publico y los logros en el financiamiento del déficit, el tema fiscal
continuara siendo un factor critico este afio. EI menor crecimiento esperado y el efecto neto moderadamente negativo
de las medidas fiscales adoptadas por el gobierno conspiran contra la obtencion de la meta de déficit de 1.5% del PBI.

» La mayor brecha comercial y los menores flujos de capital, producto del deterioro de los términos de intercambio y el
aumento de laincertidumbre politica, respectivamente, provocarian una devaluacion mayor a la originalmente prevista.
El movimiento esperado de las RIN pasa de un incremento a una reducciéon moderada.

» Las expectativa de inflacion contintian siendo baja. Las presiones alcistas de los precios transables por el incremento
del tipo de cambio serian compensadas por la tendencia descendente en los precios de los combustibles.

> Las tasas de interés disminuirian en menor proporcion que la prevista inicialmente. Las tasas internacionales caerian
algo méas que lo previsto, pero esto seria mas que compensado por un incremento en el nivel de riesgo local y regional.
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PRODUCTO BRUTO INTERNO 1. Consideraciones generales
(Variacién porcentual)
1999 2000 2001 (2) Este reporte contiene una revision de nuestras proyecciones

macroecondmicas para el presente afio, originalmente presentadas en

Agropecuario 120 6.4 21 noviembre pasado. Tal como se explicarda mas adelante, habiéndose

Pesca 28.9 81 50 reportado ya la mayor parte de la estadistica macroeconémica al primer

Mineria 118 24 28 trimestre del afio, y habiendo evolucionado el entorno de la economia de

Manufactura 0.3 6.5 0.4 forma distinta a los escenarios originalmente supuestos, la correccion a la

Construccion 10.8 45 17 baja de la mayoria de nuestros estimados se hacia evidente.

Comercio -1.6 5.3 05

Otros 12 28 0.9 Previamente, sin embargo, resulta conveniente hacer una digresion para
revisar brevemente el marco metodolégico que sustenta nuestras

PBI 14 | 36 [ 08 | proyecciones. Tal como se ha explicado en anteriores ocasiones, las mismas

Primario 13.0 5.7 1.9 se basan en un modelo cuantitativo de equilibrio general, el cual relaciona los

No Primario -0.9 3.1 0.6 diversos agregados macroeconémicos. Consecuentemente, los distintos
sectores incorporados al modelo interactiian entre si, presentando, por lo

ELABORACION: SIEE - Banco Wiese Sudamers tanto, resultados consistentes. Estos sectores son el real, el externo, el fiscal

y el monetario, que a su vez se retroalimentan con los resultados arrojados a
nivel de oferta y demanda global. Por el lado de los precios, el modelo interactda con la
inflacién, tipo de cambio y tasas de interés. De otro lado, a nivel de supuestos, el modelo admite
diversas variables exdgenas, dentro de las cuales se pueden destacar como referencia el
aumento de la capacidad instalada debido a la maduracion de proyectos en la oferta real de los
sectores primarios, la variacion de los términos de intercambio en el sector externo, la variacion
de las tasas de interés internacionales en el sector monetario, entre otros.

Pasemos, ahora si, a presentar con mayor detalle los factores principales que explican la
revision de nuestras proyecciones macroecondmicas para el presente afio:

1.1.  Contraccién de la economia mayor a la esperada durante el IT01

El Producto Bruto Interno (PBI) registré una contraccion de 2.6% durante el ITO1, por debajo de
la meta oficial de crecimiento de 0.5%, y mayor a la caida de 1% esperada por nosotros. En tal
sentido, incluso si el crecimiento de los siguientes trimestres se ajusta a nuestros estimados, el
resultado acumulado para el afio seria menor a lo originalmente proyectado. En cualquier caso,
es importante tener en cuenta qué factores explicaron la desviacién de nuestras
proyecciones para establecer si los mismos seguiran afectando el comportamiento de la
economia en lo que resta del afio.

El principal de estos factores fue el sobre ajuste fiscal registrado a lo largo del IT01, que
no fue previsto por nuestros estimados y que afecté negativamente la evolucion de la demanda
interna. De acuerdo a cifras del MEF, durante el ITO1 se obtuvo un superdvit fiscal equivalente a
0.5% del PBI, cuando la meta programada era un déficit de 1.0%. El rubro mas afectado fue la
inversion plblica, que habria mostrado una caida mayor al 30%, mientras que el gasto no
financiero en general -que incluye el consumo publico- registré una caida superior al 10%. Si
bien normalmente por factores estacionales la ejecucién del gasto publico se retrasa durante el
primer trimestre, la situacion se habria agravado por el cambio de funcionarios a inicios del afio.
Otro factor adicional que habria restringido el gasto se relaciona a los egresos no anticipados
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que ha tenido que afrontar el Tesoro debido al retraso en la devolucidn de impuestos a los
exportadores por S/. 400 millones, la mitad de los cuales fueron financiados con los recursos
obtenidos por la colocacion de bonos soberanos.

Por otra parte, la inversion privada se ha visto afectada por un escenario politico mas
complicado que lo esperado. Si bien era previsible la ocurrencia de una segunda vuelta
electoral, la incertidumbre sobre quienes finalmente pasarian a dicha etapa del proceso, y sobre
las politicas econdmicas que propondrian, exacerbd el usual recelo de los inversionistas en
periodos como éste. Esto se refleja en la caida de la produccion de bienes de capital y en la
severa contraccion del sector Construccion, también afectado por el ya explicado ajuste fiscal.
Asimismo, si bien la importacion de bienes de capital habria mostrado un ligero crecimiento en
el ITO1, esto se deberia puntualmente a la importacion de equipos de telecomunicaciones,
puesto que los demas rubros experimentaron significativas caidas. De otro lado, la acumulacion
de inventarios durante el cuarto trimestre del 2000 habria obligado también a ‘fedimensionar”
los niveles de produccion, principalmente del sector industrial, con la consiguiente menor
inversion en inventarios.

En lo que se refiere al consumo privado, éste no necesariamente se habria desacelerado
mas de lo que habiamos previsto. Si bien no hay datos concluyentes, algunos indicadores
nos permiten inferir dicho comportamiento. Asi, la importacién de bienes de consumo se
incrementd por encima de 5% durante el ITO1, mientras que algunas ramas industriales
productoras de dichos bienes de consumo masivo sufrieron menos la contraccién reportada en
el sector durante el mismo periodo. Asimismo, el Indice de Confianza de Apoyo (CA) ha
mostrado una variacion positiva durante el ITO1, mientras que la libre disponibilidad del CTS,
vigente a partir de enero, habria contribuido, aunque de forma marginal, al consumo.

Finalmente, completando el analisis de la demanda global, el volumen de las
exportaciones habria registrado una ligera caida respecto a nuestras proyecciones. Este
comportamiento se deberia principalmente a los menores embarques de oro, como
consecuencia de la caida en la produccion registrada principalmente por las grandes empresas
mineras.

Por el lado de la oferta agregada, ademas de una contraccion del PBI mayor a la esperada, se
ha observado también un incremento en el volumen de importaciones ligeramente por encima
de lo previsto, debido, como ya lo mencionamos, a las mayores compras de bienes de capital
para el sector telecomunicaciones. En este sentido, una mayor proporcion de la demanda global
habria sido satisfecha mediante importaciones durante el ITO1.

12.  Escenario politico mas complejo a lo esperado

Este factor ha sido tocado en el punto anterior. Sin embargo, aqui nos referimos al mismo en
tanto creemos que afectara la evolucién de la economia de forma distinta a la que habiamos
previsto originalmente para los proximos trimestres. El inesperado resultado de las
elecciones prolonga la incertidumbre politica al no haber un resultado claro de cara a la
segunda vuelta. En ese sentido, la campafa electoral se ha caracterizado por centrarse en
temas politicos y por la ausencia de debates profundos sobre los programas econémicos.
Asimismo, el estrecho resultado de las elecciones en primera vuelta aumenta la probabilidad de
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que se realicen propuestas econémicas con un enfoque puramente
PRODUCCION MUNDIAL electoral, dejandose de lado el an4lisis estrictamente técnico de las
(Variacion porcentual) mismas. Esto podria verse reflejado en un mayor retraimiento de la
2000 2001 (1) 2001 (2/) inversidn y en una presion adicional para el préximo gobierno, en el
marco de una situacion fiscal austera y una desaceleracion de la
Economias Desarrolladas 4.1 3.2 1.9 economia global.
Estados Unidos 5.0 3.2 15
Janon 17 18 0.6 . .
Unién Europea 34 34 24 1.3.  Entorno internacional menos favorable
Economias en Desarrollo 5.8 5.7 5.0 . . . .
Africa 3.0 m 19 El escenario internacional favorable que preveiamos a fines del
Asia 6.9 6.6 59 2000 ha cambiado de manera importante en los ultimos meses
Medio Oriente 5.4 41 29 como consecuencia del virtual "hard landing" de la economia
Hemisferio Occidental 4.1 4.5 3.7 norteamericana, la desaceleracion de la economia europea y de la
Economias en Transicien |58 121140 ] trunca recuperacién de la economia japonesa. De acuerdo a las

Ultimas proyecciones del FMI, durante el afio 2001 la economia
ECONOMIA MUNDIAL [ 28 [ 42 | 32 | mundial crecera en 3.2%, por debajo del 4.8% registrado en el 2000 y
del 4.2% estimado por él mismo en octubre del afio anterior.

1/ Proyecciones Octubre de 2000 2/ Proyecciones Mayo de 2001

FUENTE : World Economic Outlook May 2001 - FMI . .
ELABORACION : SIEE - Banco Wiese Sudameris Este escenario supone una menor demanda mundial que se

traducird en la caida de la cotizacion de diversos bienes
estandarizados ("commodities"), en particular metales, lo que afectara la evolucion de las
exportaciones tradicionales. Esto seria ligeramente atenuado por el menor precio esperado del
petréleo, aunque el efecto neto seria un deterioro de la Balanza Comercial mayor al estimado
inicialmente.

Finalmente, un aspecto positivo de la desaceleracion econdmica mundial ha sido la baja
de 150 puntos bésicos (pbs) en las tasas de interés referenciales del FED, hecha gradual y
sucesivamente con el fin de impulsar la reactivacion de la economia norteamericana. Si bien
esta caida no ha podido ser asimilada plenamente por las economias latinoamericanas debido
al incremento de la percepcion de riesgo de la region ante los problemas que eventualmente
podria enfrentar Argentina para el pago de su deuda externa, se estima una tendencia a la baja
en las tasas de interés en el mediano plazo en la medida en que se supere la actual coyuntura
regional. En ese sentido, el anuncio de un importante intercambio ("swap") de deuda por parte
del gobierno argentino permitiria reducir significativamente las posibilidades de una moratoria y,
por ende, una mejora en la percepcion de riesgo de los inversionistas extranjeros hacia América
Latina.

2. Proyecciones macroeconomicas revisadas

Habiendo explicado los factores que sustentan la revision de nuestras proyecciones
macroecondmicas para el presente afio, presentamos a continuacion los resultados de los
ajustes hechos a nuestro modelo de estimaciones:
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OFERTA Y DEMANDA GLOBAL 2.1.  Ofertay Demanda Global
(Variaciones porcentuales reales)

1999 2000 2001 (e) La demanda global creceria 0.7% en el 2001, menos que el 2.0%
estimado originalmente. La demanda interna se mantendria

OFERTA GLOBAL 16 | 37 | 07 | practicamente estancada (+0.1%), debido fundamentalmente a una
PBI 14 36 0.8 caida mayor a la esperada de la inversion bruta interna (-2.8%). Esto
IMPORTACIONES 7.1 42 01 dltimo obedece a un recorte mayor de la inversion publica -a pesar de que
el gobierno ha anunciado un mayor ritmo de ejecucion a partir del 1IT01-, y

DEMANDA GLOBAL [ a6 I 37 [ 07 | a muy probable estancamiento de la inversion privada en la medida que
DEMANDA INTERNA 2.6 28 0.1 prevalezca la incertidumbre en el plano politico. Por su parte, el consumo
Consumo privado 02 4.1 2.2 privado crecera en sélo 2.2%, por debajo del 4.1% del afio 2000 y del
Consumo pliblico 3.6 5.6 -86 3.2% estimado inicialmente, puesto que las expectativas econdmicas de
Inversion Bruta Interna -118 -2.5 -2.8 las familias continuaran deprimidas, lo que afectara principalmente el
Privada -16.3 1.8 0.5 consumo de bienes duraderos. En dicho sentido, seran las exportaciones
Pablica 1.2 168 L2 (+4.1%) las que impulsaran el crecimiento de la demanda global,
EXPORTACIONES | 54 | 92 | 41 | debido principalmente a que consideramos un mayor volumen exportado

de productos no tradicionales respecto a nuestro estimado anterior.

Elaboracion: SIEE - Banco Wiese Sudameris

2.2. Producto Bruto Interno

Hemos revisado a la baja nuestro estimado de crecimiento del PBI para el 2001, del 2.3%
calculado en noviembre del afio pasado, a 0.8%. EI menor crecimiento vendra principalmente
por la evolucién de los sectores vinculados a la demanda interna, en particular Construccion, asf
como por la menor tasa de crecimiento de los sectores primarios, en especial la Mineria. A nivel
sectorial, la revision del crecimiento del PBI se descompone de la siguiente manera:

2.2.1.  Sector Agropecuario

Hemos reducido la proyeccién de crecimiento del sector de 2.9% a 2.1% debido a que
esperamos un menor dinamismo del subsector agrario (+1.2%) respecto a nuestro
estimado previo (+2.8%), sustentado principalmente en los siguientes factores:

Condiciones climaticas anormales que han afectado la costa norte y la sierra sur originando
la pérdida de un 2% de las areas sembradas y que un 10% mas se hayan visto afectadas
como consecuencia de las fuertes lluvias y del desborde de los rios.

Reduccion de cerca de 5% en las areas sembradas respecto a la campafia anterior como
resultado del menor financiamiento al agro y de la sobreproduccion registrada el afio
anterior en algunos cultivos, en particular en el caso de la papa. Inicialmente esperabamos
un estancamiento de las &reas sembradas.

Por su parte, el subsector pecuario mantendria la tasa de crecimiento proyectada inicialmente
(+3.4%) debido al crecimiento de la produccion avicola (+4.0%), la de mayor ponderacion
dentro del subsector, asi como de la produccion de leche.
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2.2.2. Sector Pesca

Mantenemos nuestros estimados iniciales de una caida de 5% del sector, debido
principalmente al extraordinario nivel de desembarque de anchoveta rincipal insumo de la
industria de harina de pescado- registrado durante el afio 2000 (9.7 millones de T.M.), que se
situ6 muy cerca del récord de 9.8 millones de T.M. alcanzado en 1994. En ese sentido, es
|6gico suponer una caida en la extraccion de esta especie luego del importante esfuerzo
pesquero del afio anterior, lo que seria parcialmente contrarrestado por el esperado incremento
en la captura de especies destinadas a la industria de congelado (pota y merluza) y al consumo
en estado fresco.

2.2.3.  Sector Mineria e hidrocarburos

Hemos reducido de manera importante la proyeccién de crecimiento de este sector, de
un 6.9% inicial a sélo 2.8%. Esto se debe fundamentalmente a la baja en el estimado de la
produccion minera, de 7.9% a 3.5%, en particular del cobre, como consecuencia del inicio de
las operaciones del megaproyecto minero Antamina en septiembre préximo, y no en julio como

PRODUCCION MINERA
(Variacion porcentual) 2001e

g?;)re 227 habiamos estimado inicialmente. Cabe anotar que Antamina estard en capacidad de producir
' anualmente 880,000 T.M. de concentrados de cobre con una ley de 30% y 330,000 T.M. de
Plata 6.0 : 0 - .
Plomo 16 conce_ntrados de zinc con una ley de 55 A) El valor bruto de produccion del proyecto sera de
Zinc 7' A aproximadamente US$ 950 millones, equivalente a alrededor de 1.8% del PBI peruano. Otro
" ' factor que hemos considerado para reducir nuestras proyecciones es la menor produccion
Estafio 0.0 . . :
Hierro 40 esperada de oro, que durante el ITO1 ha venido cayendo por debajo de lo previsto. La menor
produccion se debe principalmente a la gran mineria, cuyas operaciones se vieron afectadas
ELABORACION : SIEE - BWS por las lluvias y por una reduccién en las leyes del mineral.

En lo que se refiere a la produccion de hidrocarburos, también hemos revisado nuestras
proyecciones a la baja, de una caida estimada de 3.1% a una de 4.6%. El sustento se
encuentra en una contraccion en la produccion de petroleo mayor a la esperada durante el ITO1.
Cabe sefialar que la produccion de petréleo ha venido manteniendo una tendencia descendente
desde 1994, afio en que se registrd una produccion de 46.5 millones de barriles, hasta los 36.3
millones de barriles registrados en el afio 2000, como resultado del agotamiento de los pozos
existentes v la falta de hallazgos importantes en los ultimos afios.

2.2.4.  Sector Construccion

Este sector es el Unico en el que prevemos un cambio de tendencia con relacion al estimado
inicial de crecimiento. Asi, la severa contraccion de la inversion publica durante el ITO1 y
un escenario politico menos propicio al inicialmente previsto, ambos factores ya
explicados, nos llevan a estimar una caida de 1.7% del sector durante el 2001, cuando
originalmente habiamos previsto un crecimiento de 1.8%. Lo anterior se sustenta a una caida
de 16.4% del sector construccion durante el ITO1 del afio como consecuencia de la
practicamente nula inversion plblica en el programa de construccion y rehabilitacion de
carreteras, aunado a la caida de 14.3% en el consumo interno de cemento. Si bien el gobierno
ha anunciado un incremento en la ejecucion del gasto publico y ha iniciado la licitacién para el
mantenimiento y rehabilitacion de infraestructura vial que empezara a inicios del segundo
semestre, el incremento de la incertidumbre en el plano local asociado al proceso electoral,
originara una postergacion de las inversiones privadas hasta que quede claro la politica
econdémica del nuevo gobierno.
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2.2.5.  Sector Manufactura
PRODUCCION MANUEACTURERA Hemos revisado nuestras proyecciones del sector a la baja, de 1.3% a 0.4%,
(Variacion porcentual) 2001e debido basicamente a la menor expectativa de crecimiento de la
Manufactura No Primaria (0.2% versus 1.3%), lo que estaria vinculado a una
SECTOR FABRIL TOTAL 0.4 caida mayor a la esperada de la demanda interna, particularmente de la
MANUFACTURA PRIMARIA 1.0 inversion. Asi, hemos corregido a la baja las variaciones de las ramas vinculadas
MANUFACTURA NO PRIMARIA 0.2 a ésta, como Productos Metdlicos, Industria Metélica Basica y Minerales No

Metélicos. En el caso de las industrias que dependen basicamente del consumo

RAMAS INDUSTRIALES privado, como Productos Alimenticios y Bebidas y Tabaco, no hemos modificado

Productos Alimenticios 0.1 Lo L :

Bebidas y Tabaco 30 significativamente sus tasas de crecimiento, pues consideramos que este
Textily Cuero 99 componente de la dem}anda interna sera fal menos afectado. Flnalmgnte, cabe
Papel y Productos de Papel 10 anotar quella' reduccion en las estimaciones della} rama de Tgx‘ul y.Cuero
Industria Quimica 0.8 obedece pnnmpalmentg a menores tasas de,c.re0|m|ento ,de las mcliystrl.a.s.de
Minerales No Metalicos 28 cuero y calzado y de hilados, aunque en este ultimo caso solo la porcion dirigida
Industria Metalica Bésica 34 al mercado local.

Productos Metélicos -0.5 , o -

Otros Productos Manufacurados 30 En lo que se refiere a la Manufactura Primaria, la tasa de crecimiento se

mantiene practicamente sin variacion (1.0%), puesto que sdlo se ha realizado
Elaboracion : Estudios Econdmicos - BWS una reduccién poco significativa a la industria de refinacién de petréleo, en vista
del previsible menor dinamismo de la actividad econdmica.

2.3.  Sector publico
2.3.1. Déficit fiscal

Con posterioridad a la estimacion de nuestras proyecciones originales, el gobierno emitié una
serie de medidas fiscales destinadas a reactivar la economia y, al mismo tiempo, a cerrar
la creciente brecha fiscal que se habia generado desde meses atrds. Estas medidas han
arrojado cambios significativos en nuestras proyecciones, aunque, tal como veremos mas
adelante, en términos netos el balance de las cuentas fiscales que esperamos es similar al
anterior. Algunas de las medidas a las que hacemos referencia son las siguientes:

Reincorporacion de productos como el arroz y la harina de pescado al régimen general del
IGV.

Eliminacion de documentos cancelatorios relacionados a compras de combustibles por las
Fuerzas Armadas

Eliminacion de la exoneracion al IGV a los alimentos perecibles utilizados como insumos.
Reajuste del ISC a los combustibles, bebidas alcohdlicas, cigarrillos y agua envasada.
Prorroga del Impuesto Extraordinario de Solidaridad (IES).

Modificaciones al impuesto a la renta de 4ta categoria.

Modificacion del régimen de devolucion de impuestos, ampliando el espectro de empresas
participantes.

Mejora de la administracion tributaria: sistemas de auditoria, reduccién de morosidad,
fiscalizacion, sistema de retenciones de impuestos, nuevo sistema de pago de obligaciones
tributarias con el gobierno central.
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Eliminacion de la competencia desleal: no-participacion de empresas estatales en
licitaciones publicas.
Reduccion de aranceles a la importacion de insumos piezas y partes, asi como de
sobretasas a productos carnicos.
Las medidas listadas arriba tendran un ligero efecto neto negativo sobre la presion
tributaria, a lo que se agregara la reduccion en la recaudacién debido a la menor
actividad economica esperada. Asi, nuestro nuevo estimado de ingresos tributarios se ha
reducido en 2.7% con relacion a nuestra proyeccion previa. Dado que ahora consideramos un
PBI menor para este afio, la razon de presion tributaria cae solamente del 12.1% calculado
previamente a 12.0%.
Tal como se ha indicado, el efecto neto de las medidas fiscales presentadas es negativo. Sin
embargo, algunas de ellas han resultado ser muy favorables en términos de recaudacion. Asi
por ejemplo, al ITO1 los programas de fraccionamiento tributario han logrado resultados muy por
encima de lo programado. Asimismo, las modificaciones al impuesto a la renta (IR) de 4ta
categoria han aumentado significativamente la recaudacién procedente de profesionales
independientes. Adicionalmente, la regularizacion por IR ha alcanzado niveles mayores a los
previstos.
Por otro lado, respecto a Ila
, recaudacion por concepto de IGV/ISC,
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO ésta caeria debido a la desaceleracion
OPERACIONES Millones de S/. % del PBI Var.% de la economia. Sin embargo, este
1999 20 200l 1999 2000 200le 0099 OUO0  gfecty serfa compensado en parte,
1.- AHORRO EN CTA CTE | 310d s63d oord 1ef oo i para el caso del IGV, con los recursos
obtenidos por la eliminacion de las
A.- Gobierno Central exoneraciones  tributarias  antes
Presién Fiscal 25330 274794 27867  144) 45l 142 Metal5% mencionadas, asi como por la
Presion Tributaria 21874 226471 23498 124 120 12.0 Meta14% eliminacion del uso de documentos
I6v__1102d 12009 12579 6.3 6.4 64 a0l 179 cancelatorios para el consumo de
Gasto No Financiero] 27600 28840 20260 1ol o] 2] wetasagu COmPustibles por las FR.AA. Con
Intereses deudaexternl 3434 353 3814 2.0 19 1ol eou] 4sy] respecto a las exoneraciones, sin
embargo, las mejoras en la
B-Otasentidades| 3244 190511 asell 18] 1ol 27 recaudacion seran lamentablemente
mucho menores a las inicialmente
2.- RESULTADO PRIMARIO -1668  -1507 ssg 09 08 03 previstas cuando el Ejecutivo obtuvo
3.- INTERESES 3801 420 455 2.2 22 22l o] 779
4. - DEFICIT FISCAL 547 573 39od 31 30l 20 facultades del Congreso para tales
s1608] -$1.644] $1105 efectos. Como se recordard, se habia
fijado una meta de S/. 300 millones,
FINANCIAMIENTO pero consideraciones politicas han
1.- Endeudamiento Externo 1/ 111 2279 2,009 2% e 2(9;20 ' 52% hecho q-u ¢ 2 misma se requzca a solo
2 Endeudamiento Interno 1/ 4,269 2,027 992 78% 35% 25% S/'4Q millones. I.En el caso del lSC.’ Se
3.- Privatizacion 131 1477 ood 240 o5 23% considera el incremento de  dicho
impuesto a los combustibles, cervezas
1/: En términos netos. y cigarrillos, lo que compensaria en
Elaboracion: SIEE - Banco Wiese Sudameris parte la tendencia descendente

inicialmente prevista.
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En cuanto a los impuestos a las importaciones, nuestros estimados revisados incorporan el
efecto de la reciente reduccion de aranceles, que tendria un costo de aproximadamente S/.130
millones sobre la recaudacion, de acuerdo a estimados del ministerio de economia (MEF).

Finalmente, cabe mencionar que la cuenta de “documentos valorados”, que se incluye restando
de los ingresos tributarios y que corresponde, entre otras cosas, a las devoluciones de
impuestos, ha reportado un significativo aumento con respecto a nuestros estimados anteriores
debido, entre otras cosas, a la mayor devolucién de pagos devengados en el afio 2000 y a las
recientes modificaciones a los limites fijados para el “draw back” a las exportaciones.

Con relacién a los ingresos no tributarios, hemos realizado un ligero aumento de
nuestras proyecciones de los mismos debido a la reciente transferencia de recursos por
S/.296 millones del Fondo Mivivienda al gobierno central. El incremento supuesto por tal
transferencia serfia parcialmente contrarrestado por la menor recaudacion por transferencias de
empresas publicas, regalias y utilidades de Petroperd, que se dieron en el afio 2000 y que
dificilmente se repetirian en el presente afio. En tal sentido, nuestro estimado de presion
fiscal cae de 14.3% a 14.2% del PBI, aunque, tal como se ha explicado, considerando un
PBI menor al previamente proyectado. Asi pues, no creemos que se logre alcanzar la meta
de presidn fiscal de 15% del PBI, al menos a corto plazo, hasta que existan evidencias de una
sostenida recuperacion de la demanda interna y de una expansion de la base tributaria. Notese,
adicionalmente, que si bien no hemos previsto una caida importante de la presion fiscal (en
términos relativos a un menor PBI), una buena parte de los mayores ingresos que se logran en
ciertos rubros se deben a factores no recurrentes.

Con respecto al gasto publico, hemos realizado dos ajustes a nuestras proyecciones. En
primer lugar, y de acuerdo a la Ley de Racionalidad y Limites en el Gasto Publico, se ha
aprobado un recorte al presupuesto de S/.1,276 millones, mayor en S/.49 millones al
inicialmente previsto. Como se recordard, en un primer momento la administracion anterior
realizd una reduccion del presupuesto de S/.1,227, la que fue ampliada hasta la suma indicada
lineas arriba por el gobierno de transicion. Adicionalmente, hemos ajustado el monto
previsto de pago de intereses de la deuda para el presente afio en funcidn a la nueva
programacion que ha sido publicada en el Portal de Transparencia del MEF, y que consigna un
monto menor en S/.416 millones al presentado previamente en el Marco Macroecondmico
Multianual. Estos dos ajustes hacen que el gasto total previsto para el presente afio se reduzca
en S/. 465 millones en comparacion a nuestros estimados iniciales.

Comparando los ajustes hechos al sector fiscal consolidado por el lado de ingresos y gastos, el
monto del déficit estimado para el presente afio se eleva en S/.97 millones. Si a esta suma
adicional le agregamos el efecto de un PBI menor al estimado previamente, nuestra
proyeccion de déficit fiscal consolidado aumenta de 1.9% a 2.0% del PBI. Asi pues, si hien
se han obtenido resultados favorables de recaudacion y control del gasto durante el 1TO1,
creemos que el balance hacia el final del afio todavia continuaré estando lejos de la meta de
1.5% del PBI acordada con el FMI. Contra la obtencion de dicha meta conspiran un crecimiento
econémico menor al previsto por el gobierno y la introduccion de una serie de medidas que, en
el neto y tomando en cuenta un andlisis estético, tendran un efecto moderadamente negativo
sobre la recaudacion.
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2.3.2.  Financiamiento del déficit

Uno de los primeros y principales objetivos asumidos por el actual gobierno de transicién fue
asegurar el financiamiento del déficit fiscal y de los requerimientos de caja para el servicio de la
deuda publica. Nuestros estimados iniciales apuntaban a que, en conjunto, dicho saldo a
financiar ascenderfa a US$2,029 millones. Nuestro prondstico revisado apunta a un saldo a
financiar de US$2,000 millones. La reduccién de las necesidades de financiamiento en 1.4%,
a pesar del déficit fiscal ligeramente mayor, es consecuencia de la actualizacién de los montos
programados por el MEF para el pago de amortizaciones de deuda para el presente afio. Dicho
monto seria equivalente al 3.4% del PBI, ligeramente inferior al 3.6% inicialmente previsto.

Para dicho financiamiento se tienen identificados desembolsos externos totales por
US$1,475 millones que corresponden a US$500 millones destinados a proyectos de inversion,
y el saldo de US$975 millones, a fondos fungibles o de libre disponibilidad. En este Gltimo caso,
los fondos provienen del BID (US$275 millones), del Banco Mundial (US$300 millones), de la
CAF (US$100 millones), y otros (US$300 millones). Hasta el mes de marzo ya se tienen
completamente cerrados US$275 millones, quedando un saldo de US$700 millones por
formalizar. No creemos que existan dificultades importantes para culminar de concertar este
financiamiento. Cabe destacar que en nuestra proyeccion inicial consideramos recursos
pactados por sélo US$764 millones. Asimismo, los desembolsos externos sefialados serian los
mas elevados obtenidos por el pais hasta el momento, aunque queda auin un remanente de
US$25 millones para alcanzar el limite maximo de acuerdo a la Ley de Endeudamiento Externo
para el presente afio.

Con respecto a los ingresos por privatizacion, el objetivo gubernamental es captar

recursos por US$500 millones. Nuestras proyecciones iniciales apuntaban a que sélo se

alcance alrededor de US$330 millones de dicha meta. Debido a la coyuntura politica, y a la falta

de sefiales claras sobre el tema, hemos reducido dicho estimado a sélo US$250 millones, la

mitad de la meta trazada por el gobierno, que incluiria

FINANCIAMIENTO DEFICIT FISCAL SPNF__2001(€) la posibilidad de vender durante el presente afio las
il 5/ mill & % %delPBL  acciones remanentes del Estado en empresas como,

DEFICIT FISCAL SPNF [ oo 105 [0, ] Edelnor, Relapasa, y el otorgamiento de algunas
concesiones mineras y de telecomunicaciones.

Superavit Primario 558 $155 0.3%
igf}";f /i'eF mﬂ%agma y ; ;g;‘ ;;(1)83 — ‘31%) Si consideramos la utilizacion del total de los
— == - =2 desembolsos externos y las proyecciones de
Financiamiento Estimado 2711 5751 p_rivatiz_aci()n revisgdas, existiria un sfaldo por
Desembolsos extermnos 2 1,806 $500] 25% 0.9% financiar de aproximadamente US$275 millones, la
Privatizaciones 90 $2011 13% 0.5% cual se realizaria via financiamiento interno. Dicha
Saldo a Financiar ol szl ow T 23 ] Drecha es algo mayor a los US$I95 millones
inicialmente previstos. Al respecto, el gobierno ha
Viabilidad del financiamiento anunciado las transferencias de los intereses del
Financiamiento externo 3.522 $975)  49% 1.8% Fondo Mivivienda por S/.296 millones (US$82
Financiamiento interno neto 992 $275)  14% 0.5%

millones) al Gobierno Central, los cuales permitiran

ITAT— financiar la reduccion de aranceles a los insumos
: ye servicio de deuda de COFIDE i

2/. Financiamiento concertado para proyectos de inversién (8/130 ml”OﬂeS), programas de carreteras (8/154

3/: Concertado como recursos fungibles o de libre disponibilidad con BID, BM y CAF mi"oneS), y promOCién tUI'IIStiC& (8/12 mi||0neS).

Elaboracién: SIEE - Banco Wiese Sudameris
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El saldo podria ser financiado internamente mediante, por ejemplo, la emisién de bonos
del Tesoro. A este respecto, recuérdese que queda un saldo por emitir de S/.300 millones en
este tipo de papeles. Asimismo, se han emitido otros bonos del Tesoro para respaldar las
obligaciones del Estado con la Oficina Nacional de Pensiones ONP) y para garantizar el
proceso de consolidacion patrimonial del sistema financiero. De acuerdo a la Ley de
Endeudamiento interno para el presente afio, existe un limite de hasta S/.3,500 millones para la
emisidn de bonos asi como de hasta S/.300 millones para la obtencidn de crédito interno.

Adicionalmente, el financiamiento via retiro de depositos del Sector Publico constituiria
otra alternativa marginal a tener en cuenta. Al respecto, los fondos depositados por el SPNF
ascendieron al cierre del afio 2000 a S/.19,645 millones, S/.2,493 millones menor al saldo de
1999. Si bien de este total sélo una parte es de inmediata disponibilidad (25%
aproximadamente), esta opcion fue ampliamente explotada durante los afios 1999 y 2000,
llegando a representar el 78% y 35% del financiamiento del déficit.

2.4. Sector externo

Como ya ha sido explicado, la desaceleracion de la economia mundial ha tenido un impacto
importante en la cotizacion de nuestros principales "commodities”, lo que afectara la evolucion
de las exportaciones tradicionales. En lo que se refiere a las no tradicionales, el impacto serfa
menor, y vendria basicamente por la esperada reduccion de las exportaciones agroindustriales
y sidero-metallrgicas. La combinacion de estos factores, ligeramente atenuados por el menor
precio esperado del petrdleo respecto al afio 2000, originard un deterioro de la Balanza
Comercial mayor al inicialmente estimado.

24.1.  Exportaciones

EXPORTACIONES TRADICIONALES
(En millones de US$)

Las exportaciones alcanzarian un monto de US$ 7,009
millones, monto similar a los US$ 7,002 millones

1999 2000 2001 (&) obtenidos en el afio 2000, y 3.4% menores a los US$ 7,254

millones estimados inicialmente. Este comportamiento se

Total Tradicionales | 41418 | 47984 47042| explicaria principalmente por la caida de 2% de las
Mineros 3.008.0 32124 3.2053] €xportaciones tradicionales (US$ 4,704 millones) respecto al
Petréleo y derivados 251.3 383.3 326.2 | afo 2000, y de 5.2% respecto a nuestro estimado previo. De
Agricolas 281.9 248.8 193.9| otro lado, las exportaciones no tradicionales se mantendrian
Pesqueros 600.6 953.9 978.9| Practicamente sin variacion, US$ 2,147 millones frente a los

Elaboracién: SIEE - Banco Wiese Sudameris

US$ 2,129 millones estimados inicialmente. Los principales
argumentos que sustentan estas modificaciones respecto
a nuestros estimados iniciales son:

La caida en la cotizaciébn de los principales "commodities" de exportacion,
principalmente los metales basicos (cobre y zinc) y el café. Los primeros se veran
afectados por una desaceleracion de la economia global mayor a la prevista originalmente,
mientras que el segundo se ha visto afectado por una sobreproduccién mundial
proveniente principalmente del Asia.
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Los menores volimenes embarcados de cobre y zinc
con respecto a lo estimado inicialmente, puesto que Antamina
iniciara sus operaciones en setiembre, y no en julio, como
1999 2000 2001 (e) originalmente habiamos previsto. Asimismo, el menor ritmo de
extraccion aurifera -que seria producto de una caida en las

EXPORTACIONES NO TRADICIONALES
(En millones de US$)

Total No Tradicionales | 1,874.2| 2,045.8| 2,146.9| ; . N
_ leyes del mineral y problemas operativos- afectaria las ventas

Aaropecuarios 4054 392.2 397.01  {e este sector.
Textiles 574.9 700.2 762.3

Pesqueros 190.2 186.5 1952 - Un factor que atenuaria lo resaltado en los dos
Metal-mecanicos 75.1 91.7 93.91 puntos anteriores seria el mayor volumen exportado de
Quimicos 194.4 2115 23071 harina y aceite de pescado, puesto que si bien la evolucion
Sidero-metaldrgicos 198.0 215.1 21051 (e |a extraccion de anchoveta ha estado de acuerdo a
\'\;“”_era'es o metalicos 121; 232? Zgéi nuestros estimados, se ha incrementado la captura de otras

aros ' ' =1 especies destinadas a esta industria como el jurel y la caballa.
Elaboracién: SIEE - Banco Wiese Sudameris - Con respecto a las exportaciones no tradicionales, si bien

prevemos una menor tasa de crecimiento de las
exportaciones agroindustriales y sidero-metallrgicas, las demas exportaciones
industriales podrian mostrar un comportamiento mejor a lo inicialmente previsto.

Lo anterior se sustenta en las recientes medidas dadas por el gobierno para promover
las exportaciones no tradicionales, como la modificacion del régimen de devolucion de
impuestos y la rebaja de los aranceles para la importacién de insumos, partes y piezas.
Esta Gltima medida beneficiard principalmente a las exportaciones quimicas, dado que los
insumos de las industrias de caucho, plastico y farmacéutica se encuentran dentro de las
partidas arancelarias que se han visto favorecidas con la reduccion.

Las exportaciones agroindustriales se veran afectadas por la tendencia decreciente
en el precio del esparrago, uno de los mas importantes productos del sector. Una
situacion similar se presentaria en las exportaciones sidero-metallrgicas debido a la
previsible caida en el precio de los productos manufacturados derivados del zinc y del
cobre.

Las exportaciones textiles liderarian el crecimiento del sector no tradicional debido
principalmente al dinamismo de las confecciones. Si bien es cierto que el principal mercado
de exportacion, EE.UU., tendr& un crecimiento menor al afio 2000, los productos peruanos
se dirigen a un segmento de mercado en donde prevalece la calidad y no el precio, por lo
que no se verian afectados de forma importante por la esperada caida de precios ante la
probable disminucion de la demanda.

24.2. Importaciones

Las importaciones ascenderian a US$ 7,373 millones, lo que representaria un crecimiento
marginal de 0.5% respecto al 2000. En este caso, no hemos modificado significativamente
nuestros estimados dehido a los siguientes factores:

Las importaciones de bienes de consumo (US$ 1,481 millones) tendrian una tasa de
crecimiento de 2.5%, menor al 3.7% estimado originalmente, debido a una caida de la
demanda interna mayor a la esperada. Asimismo, a diferencia de nuestro estimado
anterior, prevemos que el rubro mas dindmico sera el de bienes de consumo no duradero,
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liderado por las mayores importaciones de alimentos. De otro lado,
IMPORTACIONES la demanda de blene§ Qe consumo duradero'se vera afectadg por el
. menor ritmo de crecimiento del consumo privado y el deterioro de
(En millones de US$) . o
las expectativas futuras como resultado de la coyuntura politica.

1999 2000 2001 (€)
Bienes de C YR TR, La importacion de insumos (US$ 3,666 millones) se mantendria
Ienes de L.onsumo : : -4 en un nivel similar al del afio anterior y al del nuestro estimado
No Duraderos 9323 8587 8795 . L o
Duraderos 506.1 586.0 6012| Previo, aunque al interior del grupo hemos modificado las
variaciones. Asi, las importaciones de combustibles bajarian en
QSU?OT{M 3‘218-2 igggé igggi s6lo 5.7% a US$ 1,022 millones, por debajo de la caida de 7.9%
OmBuSIIbies : : <1 prevista inicialmente. Estimamos que la cotizacién promedio del
Materias Primas Aaro 185.1 2135 219.2 p L .
Materias Primas Industria 51897 23551 5425 0 petro!eo se sitle en US$ 28.25 por barril durante el 2001, por
_ _ debajo del US$ 30.12 registrado en promedio durante el afio
Bienes de Capital 213954 21077} 21022} anterior. De otro lado, la importacion de insumos creceria en 3%,
Materiales de construccion 198.8 2115 199.21  huesto que si bien es previsible una desaceleracion en la demanda
Para la agricultura 65.6 304 252 . .
Para la industria 1 206 6 L4258 1428 proyemente dg empresas que prodpcen para el mercado interno, las
Equinos de transporte 4785 440.1 4050] recientes modificaciones arancelarias podrian favorecer la demanda
de las industrias de exportacion.
Otros [ 1356] 1202] 1238
TOTAL IMPORTACIONES [ 672801 733381  73731] = L8s importaciones de bienes de capital si registran un
: : — : — recorte en nuestras proyecciones (US$ 2,102 millones).
Elaboracion: SIEE - Banco Wiese Sudameris Originalmente esperabamos un crecimiento de 4.2%, pero ahora

estimamos una caida de 0.3%. Si bien este nivel de importaciones
es similar al registrado al afio 2000, el mismo fue el mas bajo desde 1994. A nivel
desagregado, esperamos una caida de los bienes de capital para la agricultura, materiales
de construccion y equipos de transporte. Solo la importacion de bienes de capital para la
industria registraria un crecimiento marginal, debido principalmente al elevado nivel
mostrado durante el ITO1, lo que fue explicado basicamente por la mayor demanda puntual
del sector telecomunicaciones.

2.4.3. Balanzaen Cuenta Corriente y Balanza de Pagos

En funcién a la nueva estimacion de la balanza comercial, y de la informacion pertinente
aparecida desde la publicacion de nuestras anteriores proyecciones, hemos revisado también
nuestros estimados sobre el financiamiento de la Cuenta Corriente y la Balanza de Pagos, lo
cual considera los siguientes escenarios:

En el caso del Sector Publico, los desembolsos externos alcanzarian a US$1,663 millones,
monto similar a los US$1,700 millones considerados previamente. En términos netos de
amortizaciones, con los recursos externos pactados, el sector publico obtendria un
financiamiento externo de US$745 millones, nivel inferior a los US$905 millones sefialados
en nuestras proyecciones iniciales, y que permitiria financiar el 52% del déficit.

Por el lado del sector privado, el desfavorable entorno regional, la crisis politica interna y
las bajas expectativas de crecimiento econdmico reducirian el ritmo de inversiones
inicialmente proyectado. Debido a la sensibilidad que caracteriza a las inversiones respecto a
las expectativas de la economia y al incremento del costo financiero asociado al mayor riesgo-
pais, hemos reducido sustancialmente nuestros estimados de inversién, principalmente en
aquella correspondiente al corto y mediano plazo. En este sentido, la inversion extranjera
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directa (IED) neta de amortizaciones alcanzaria a sélo US$536 millones, nivel significativamente
inferior a los US$1,274 millones estimados previamente. Esta proyeccion incluye la ejecucion de
inversiones relacionadas a grandes proyectos mineros y energéticos, como Antamina (US$495
millones) y Camisea (US$104 millones), asf como inversiones en telecomunicaciones (gj: AT&T
y TIM). Con respecto a los flujos de capitales de corto plazo, los fundamentos sefialados en
nuestro anterior escenario se mantienen, no habiendo mayor expectativa sobre una
recuperacion sostenida del mercado bursétil a corto plazo. Con respecto a los ingresos por
privatizacion, consideramos que debido a la percepcién de inestabilidad politica, la participacion
extranjera en dicho proceso disminuird de 80% a 56% del total.

Sobre la base de la revision de los estimados de Balanza de Pagos podemos concluir que:

La obtencion del financiamiento externo para el déficit fiscal permitiria también la entrada
de capitales para contrarrestar los pagos por amortizacion de la deuda.

La ganancia de reservas internacionales estara ahora principalmente en funcion de
la recuperacion de la confianza en la economia. Factores como el deterioro de la
imagen del pais, a raiz del prolongado proceso electoral, ha retrasado la llegada de nuevos
flujos de inversion y la obtencion de mayores ingresos por privatizacion.

Adicionalmente, si al andlisis previo agregamos un mayor deterioro de los términos de
intercambio (4.4% versus 1.1%), creemos que es menos probable alcanzar la meta
ganancia de reservas de US$215 millones para este afio.

25.  Tipo de cambio

Una de las variables mas sensibles al cambio de escenario politico y econémico es el tipo de
cambio. En efecto, el deterioro de los términos de intercambio y, en menor medida, los
diferentes flujos de capitales esperados, nos llevan a revisar al alza nuestra estimacion
de devaluacion para el afio, del 2.3% inicial a 4.1%. Con esta variacidn, nuestras
proyecciones apuntan a un tipo de cambio de S/. 3.67 para fines del 2001, mayor al S/.3.61
originalmente previsto. Reiteramos que nuestros estimados son consistentes con las
proyecciones de inflacion interna y externa, la variacion de los términos de intercambio y los
movimientos del mercado monetario. Bajo nuestro modelo de proyecciones, el tipo de cambio
nominal es consecuencia de la variacion de los términos de intercambio y del impacto de los
flujos de capitales esperados.

En cuanto a los términos de intercambio, esperamos un deterioro de
. o . )
TIPO DE CAMBIO los mismos de 4.4@. Por el lado de. los precios de exRortaC|ong§, tzil
1999 2000 200L(e) como se ha menqonado, los precios futgros de los tommod|.t|es ,
principalmente mineros y agricolas, registran un comportamiento

FIN DE PERIODO Si351]  SI353 si.67] descendente debido a la menor demanda mundial, por lo que en
PROMEDIO DE PERIODO SI3.40f  S/3.49 Si3.61  promedio esperamos que caigan en 3.6% durante el presente afio.

Ello es contrario a lo inicialmente esperado, cuando preveiamos un
DEVALUACION ANUAL 11.7%f 0.5% 41%!  incremento de 1.4% siguiendo las expectativas de una recuperacion
DEVALUACION PROMEDIO 1630l 259 36%1 e los precios de los metales y la harina de pescado. Con respecto

a los precios de las importaciones, hemos moderado la
recuperacion de los mismos, consistentemente con la disminucion
esperada en los precios de la soya, el arroz, y el petréleo.

Elaboracién: SIEE - Banco Wiese Sudameris
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En cuanto a los flujos de capital, tal como ya hemos mencionado, la variable que incidira en el
comportamiento de los mismos seran el retorno de la confianza a la economia y la estabilidad
en el contexto regional. Notese, en todo caso, que nuestras proyecciones se ubican en un
escenario moderado, descartandose, de un lado, una recuperacion substancial en la entrada de
fondos del exterior inmediatamente después del proceso electoral y, de otro, una salida de
capitales debido a un deterioro del entorno interno o regional.
26. Inflacion
En materia de inflacion mantenemos nuestro estimado inicial de 3% para el presente afio.
Ello obedece a que el descenso esperado en el precio de los combustibles seria compensado
por los mayores precios de los bienes transables, cuya formacion de precios depende del tipo
de cambio. De igual forma, la debilidad de la demanda interna
PROYECCION DE INFLACION ACUMULADA contribuiria a que la inflacion se mantenga en niveles bajos,
(Variacién porcentual) neutralizando en parte el efecto de la depreciacion cambiaria
1999 2000 2001 (e) sobre los precios. Cabe destacar que nuestro estimado de
inflacion se mantiene dentro del rango objetivo de entre 2.5% y
INDICE GENERAL [ 37 | 37 I 30 | 35%establecidoenel Programa Monetario para el afio 2001.
PRODUCTOS TRANSABLES sl 1 44 2.3 De otro lado, en cuanto a la inflacion subyacente se refiere, es
PRODUCTOS NO TRANSABLES 3.5 3.1 2.9 . . . .
decir aquella que aisla los efectos de las variaciones de precios
Total Alimentos 390 0.2 15 de los alimentos no transables, combustibles y servicios de
SUBYACENTE 1/ 4.4 3.3 4.0 transporte, mantenemos también nuestra proyeccion en niveles
préximos al 4%. En conclusion, no consideramos que la inflacion
1/ Sin alimentos no transables, combustioles, ni transporte constituya una variable de riesgo para la economia peruana en el
Elaboracién: SIEE - Banco Wiese Sudameris pl’esente ano.

2.7. Sector monetario
2.7.1. Politica monetaria

Considerando las nuevas proyecciones de crecimiento del PBI de 0.8% y de devaluacién de
4.1%, asi como el mantenimiento del estimado de inflacion de 3.0%, nuestro modelo de
proyecciones apunta a una expansion de la liquidez en 0.9% en el afio, menor al
crecimiento de 4.9% proyectado anteriormente. Desde el punto de vista de la demanda de
circulante, la estabilidad de la inflacion se ha visto perturbada por una mayor volatilidad del tipo
de cambio, lo cual conlleva a proyectar una mayor velocidad de circulacion del dinero, variable
que representa la capacidad de rotacion de los Soles y que constituye la piedra angular de la
estimacion de la politica monetaria. Consideramos que el Banco Central utilizard todos los
instrumentos disponibles para asegurar el objetivo de inflacion anual. De otra parte, desde el
lado de la oferta de dinero, asumimos un leve aumento del multiplicador bancario, asociado a
las menores tasas de encaje medio. Como resultado de lo anterior, el sistema bancario tendria
una mayor holgura en la creacion de dinero giral. Por lo tanto, la liquidez no seria un mayor
problema para la reactivacion del crédito.

Al nivel de la meta intermedia o emision primaria, consideramos que los principales

Departamento de Estudios Econémicos Pag. 15 de 18 —7/5/2001




LIQUIDEZ INTERNACIONAL DEL

—  BANCO WIESE SUDAMERIS

Reporte Macroeconomico

supuestos que sustentaban un crecimiento de la emision de alrededor de 4% han
quedado desactualizados. Por un lado, se espera un mayor multiplicador producto de la
menor tasa de encaje medio, efecto que seria contrarrestado con el lento dinamismo de los
depositos, con lo cual, bajo una proyeccion pasiva, la emisién primaria disminuiria en 1%.

En cuanto a las fuentes de variacién de la emision primaria, consideramos que el Banco Central
de Reserva BCR) continuara regulando la liquidez del sistema a través de operaciones de
mercado abierto principalmente, utilizando los instrumentos monetarios disponibles para tales
efectos. De esta manera, hemos elevado nuestro estimado de operaciones de inyeccién de
liquidez, principalmente a través de “repos”, de un flujo neto anual de S/. 440 millones a S/. 718
millones. Con respecto a las operaciones de retiro de liquidez, principalmente colocaciones de
CDBCR, estas alcanzarian un flujo neto anual de S/.409 millones, nivel superior a los S/. 270
millones estimados previamente. De otra parte, en cuanto las fuentes de emisién por origen
externo, consideramos que el BCR continuara ejerciendo cierta discrecionalidad, a través de la
politica cambiaria de flotacion sucia, con el fin de controlar una volatilidad excesiva del tipo de
cambio.

Debido a la menor expansion de la liquidez, explicada por un crecimiento del PBI de s6lo 0.8% y
por la elevacion de la velocidad de circulacion del dinero, la meta operativa promedio,
reflejada a través del saldo de la Cuenta Corriente de la banca en el BCR, estaria proxima
a S/.130 millones, lo que representaria una contraccion de 13% respecto al saldo inicialmente
previsto.

En conclusién, si bien no se consideran mayores cambios sobre el
nivel promedio de liquidez del sistema, el incremento de la
velocidad de circulacion de los Soles, asociado a las mayores

1999 2000 2001 (e) expectativas devaluatorias, puede reflejarse en una mayor
volatilidad de las tasas de interés. Asimismo, consideramos que el
RESERVAS INTERNACIONALES Banco Central tendra que adecuar sus metas de emision primaria
(en millones de US$) a fin de alcanzar el objetivo de inflacién trazado, pues los
Flujo RIN u 2801 263 2600 supuestos bajo los cuales se elabord el Programa Monetario para
Saldo RIN 84041 8141 1881} el presente afio, habrian quedado, en nuestro concepto,
Posicion de Cambio 2538 2,624 26300 desfasados. En todo caso, se registraria una combinacion de
Depbsitos de la banca 2904 2,885 26081 noliticas de regulacion de liquidez e intervencion cambiaria que,
Depositos Sector Publico 29671 2632 26441 acompaiiadas de una politica fiscal austera, puedan mantener el
equilibrio de los principales agregados monetarios en un contexto
CAPA_C'DAD DEINTERVENCION DEL BCR de mayor volatilidad de los mercados locales e internacionales.
(relacion RIN con respecto a..)
Meses de Importaciones 15.0 13.3 12.8 . .
Base Monetaria 53 48 25| 272, Reservasinternacionales netas
Encéje. Medio 33 = 30 Con respecto a la liquidez internacional del Banco Central (BCRP),
ervicio de deuda externa 4.1 3.7 3.8 -
Liquidez en MN_ (M3) 19 R 16 gl Ie_ve Qescenso esperadq en el flujo de reservas (RIN) no
Liquiez Total  (M4) 0.6 0.6 06| implicaria un deterioro importante en la capacidad de

intervencion del Banco Central, reflejada por la cobertura de

1/ No incluye financiamiento externo adicional del déficit fiscal

Elaboracién: SIEE - Banco Wiese Sudameris
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reservas sobre las variables monetarias. Al interior de su
composicion, el financiamiento asegurado de las cuentas fiscales
aliviaria la presion sobre un retiro importante de depdsitos
publicos. Por el contrario, el déficit comercial y los menores flujos

Pag. 16 de 18 —7/5/2001



2t~ BANCO WIESE SUDAMERIS

« ¥ oa *
o
‘ Reporte Macroeconémico
de capital se reflejarian en un descenso de los depésitos de la banca en el BCR. Para alcanzar
el objetivo de un incremento de US$250 millones en el saldo de RIN, se requeriria de un
financiamiento externo adicional de aproximadamente US$500 millones.
Entre los indicadores de cobertura merece destacar que el de vulnerabilidad externa, reflejado
por el nimero de meses de importaciones que cubren las reservas, bajaria ligeramente de 13.7
a 12.9 meses. Por su parte, el indicador de vulnerabilidad monetaria, que refleja la cobertura de
reservas sobre la liquidez en Soles, se mantendria en 1.6 veces. Asi pues, en términos
generales, la posicion de liquidez del BCRP se mantendria en niveles adecuados a lo largo
del afio. Solo una continuidad en los retiros de depositos y presiones especulativas de corto
plazo podrian condicionar una actitud de estrechez de liquidez por parte del Banco Central.
2.7.3.  Sector bancario
Como consecuencia del menor crecimiento esperado para la economia, se han reducido
nuestras proyecciones de crecimiento del sistema bancario. Respecto a la expansion de
los depositos, hemos reducido nuestro estimado de 4.8% a 3.3%, tasa que se encuentra en
funcidn del crecimiento real de la economia asi como del ritmo inflacionario. En términos de
délares, la tasa de expansion de los depdsitos del sistema disminuiria de 2.5% a -0.8%, debido
principalmente a la mayor depreciacion esperada. En otras palabras, si bien no esperamos una
contraccion o retiro significativo de depdsitos, tampoco creemos en un rapido crecimiento de los
mismos.
SISTEMA BANCARIO Con respecto a las colocaciones, nuestra tasa de
1999 2000 2001 (e) Ver%00  Var% Ol crecimiento disminuye de 5.4% a 3.8% en
Denositos términos nominales, y de 3.1% a -0.2% en
(:n millones de NS/.) 44196] 44629 46006  0.98%) 3.29%) termmo; de  dolares. Lf"‘ menor act|\(|dad
(en millones de US$) $12599] $12661] $12.564 economica, los elevados niveles de morosidad,
cuyo estimado mantenemos en 10.7%, y la
Colocaciones Brutas lentitud de los procesos de reestructuracion tanto
(en millones de NS/) 41781l 413231 42906l  -1.10%) 383% o Indecopi, como de los programas de Rescate
(en millones de US$) $11.9101  $11.7231  $11.694 . . . L
Financiero Agrario (RFA), de Fortalecimiento
TAMEX 1654%| 13.69% 12.72% -2.85% -0.96% Patrimonial (FOPE) y el Programa Mivivienda, han
TIPMEX s10%  470% 3960  -0.40% 0.74%| jugado un rol decisivo en la revision de estas
Spread 11.44%|  899%| 876 2450 0200  proyecciones.
TAMN 35-58°/g| 30-77"/2| 20379 -481% 640%  Con respecto al comportamiento de las tasas
TIPMN 11.79%|  9.78%l  8.26%|  -2.00% L9371 de interés en moneda extranjera, hemos
Snread 2370|008 t6uid] ool 48l peglizado  un  ajuste  elevando  nuestro
otros indicadores asumidas prondstico de tasa TAMEX de 11.9% a 12.7%,
Libor (3M) 5400 650%  496%]  L.10% T o] en funcion a los siguientes factores: (i) el
Morosidad Bancaria ose| 10119 1074w oesu]  oeuy] comportamiento descendente de las tasas
Stripped Spread (bps) 584 857 728 273 ool internacionales ha sido mayor al inicialmente
Inflacion 37%  37%| 3.0% -0.1% 06  previsto como consecuencia de la agresiva politica
de reduccion de tasas de la Reserva Federal
Elaboracion: SIEE - Banco Wiese Sudameris norteamericana y, (”) Contrariamente, |a
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mayor percepcion de riesgo regional como consecuencia del agravamiento de los problemas
fiscales en Argentina, incrementan substancialmente el castigo del pais para el presente afio.
Ello se ha reflejado en el reciente recorte de la clasificacion de riesgo de “BB" a “BB-“ por parte
de la clasificadora Fitch. En funcidén a esto, hemos elevado el ‘Spread” promedio local de
650pbs a 728pbs.

Lo explicado en el parrafo anterior también incidiria sobre el comportamiento de las tasas
en Soles. Adicionalmente, esperamos una mayor volatilidad, asociada, por el lado econdmico,
al incremento de la velocidad de circulacion del dinero (por los motivos explicados), y, por el
lado politico, a la incertidumbre que produciria el prolongado proceso electoral. Debido a ello, la
TAMN también ha sido revisada al alza pasando de 24.0% a 24.4%. Respecto a los factores de
orden interno que incidirian sobre las tasas de interés, mantenemos nuestros supuestos de
politica de encaje, dado que: (i) no existe certeza sobre la realizacion de modificaciones en este
sentido, a pesar de que los candidatos presidenciales han dado a conocer sus intenciones de
reducirlo, y, (i) el principal problema no es la falta de liquidez, sino la percepcion de riesgo
crediticio, por lo que su influencia sobre las tasas seria, en este contexto, de caracter marginal.

En conclusién, nuestras expectativas para el sistema bancario, como para el resto de
sectores de la economia, son mas conservadoras que las inicialmente previstas, sin que
ello signifique un deterioro substancial de los fundamentos de la economia peruana.
Consideramos que la prolongacion del proceso electoral postergara por algunos meses mas el
proceso de reactivacion, aunque la magnitud de dicho impulso dependera de la eficacia de las
politicas aplicadas por el préximo gobierno y del “shock de confianza” que éste pueda generar
sobre los agentes econdémicos.

Nota: Este reporte se basa en informacion de fuentes que se consideran confiables, habiéndose hecho todos los esfuerzos posibles y
razonables para confirmar su exactitud, a pesar de lo cual el autor no se hace responsable por la misma. Las opiniones vertidas en
este reporte se han hecho en funcién al criterio del autor, pudiendo estar erradas. En tal sentido, cualquier decision de gestion
empresarial o inversion que pueda tomar el lector de este reporte deberd basarse en su propio criterio y serd de su exclusiva
responsabilidad. Finalmente, este reporte no es, ni debe ser tomado, como una cotizacion o solicitud para realizar operaciones.
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