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cQué esta pasando en la economia?

La inestabilidad regional asociada a los problemas financieros que atravesd Argentina, y el
incremento de la incertidumbre politica derivada del proceso electoral, condicionaron el
desenvolvimiento de las variables econdmicas en los Gltimos meses. Asi, el tipo de cambio y las
tasas de interés mostraron una inusual volatilidad, aunque sus efectos negativos no se llegaron a
trasladar a la inflacion. Por su parte, el PBI mostré una recuperacion basada en el crecimiento de
los sectores primarios, dado que los sectores vinculados a la demanda interna continuaron
estancados.

En el corto plazo esperamos una mejora en el desempefio de los mercados financieros, tras
superarse el periodo de incertidumbre politica y abrirse un entorno regional mas propicio luego del
exitoso megacanje de deuda soberana argentina. Con relacion al PBI, éste mostraria una ligera
recuperacion en junio, aunque no seria suficiente para contrarrestar la caida registrada en abril y la
prevista para mayo. Sin embargo, para el segundo semestre esperamos se inicie una moderada
tendencia positiva, sustentada en una mayor confianza de los consumidores y en la predisposicion
a retomar los planes de inversion postergados por la coyuntura politica. En el lado publico, es de
esperar una politica de gasto algo menos restrictiva, congruente con los primeros anuncios del
nuevo equipo econémico.

Balance de las medidas econdmicas del
Gobierno de Transicion

Cuando el Gobierno de Transicion asumi6 el mando en noviembre del afio pasado tuvo que
enfrentar simultaneamente dos problemas de gran urgencia e importancia: (i) el creciente déficit
fiscal, que ponia en serio peligro la estabilidad de la economia, y {i) la recesion, que se
prolongaba ya por varios afios debido a una combinacion de factores internos y externos,
incluyendo la crisis politica. En este reporte presentamos un balance de las principales medidas
implementadas por el gobierno en un intento de solucionar los dos problemas indicados. El analisis
pone especial énfasis en evaluar sus reales efectos sobre la economia, intentando valorar al
mismo tiempo el nivel de eficacia que, en términos generales, tiene cada tipo de medida como
instrumento de politica econdémica. Esto Ultimo permite, ademas, obtener algunas conclusiones
con respecto a la pertinencia de algunas de las propuestas de politica econdmica hechas por el
gobierno entrante.

Finalmente, se analiza la consistencia de las medidas adoptadas con lo establecido en el Marco
Macroeconémico Multianual (MMM) para el periodo 2002-2004 recientemente publicado,
documento que deberia fijar los lineamientos de la politica econémica en el mediano plazo. Sin
embargo, tal como se ha constatado, no todas las medidas de corto plazo estan necesariamente
de acuerdo con las estrategias y objetivos finales en materia economica.
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1. ¢Qué esta pasando en la economia?

Un panorama regional inestable debido a los problemas financieros que atraviesa Argentina y el
incremento de la percepcidn de riesgo pais como consecuencia de la segunda vuelta electoral,
fue el marco en el que se desenvolvié la economia peruana en los Gltimos meses. A diferencia
del primer trimestre, cuando las principales variables econémicas mostraron estabilidad, en
mayo el tipo de cambio y las tasas de interés registraron una inusual volatilidad, aunque sélo
temporalmente y sin trasladarse a la inflacion. En el plano real, el PBI mostré una recuperacion
basada en el crecimiento de los sectores primarios, dado que los sectores vinculados a la
demanda interna continuaron estancados. En el corto plazo esperamos una ligera reactivacion
de la actividad economica, sustentada en la mejora en la confianza de los consumidores y de
las expectativas empresariales tras haberse disipado la incertidumbre electoral.

1.1.  Producto Bruto Interno (PBI)

El PBI registro en abril una caida de 0.9%, acumulando una contraccion de 2.2% al cuarto
mes del afio. Cabe sefialar que el declive mostrado en abril es significativamente menor a la
caida de 2.6% experimentada en el ITO1, lo que se explica por la recuperacion de los sectores
primarios y por un efecto estadistico favorable, puesto que la expansion de abril de 2000 (4.0%)
fue menor a la del ITOO (6.3%). Los sectores primarios crecieron 1.8% en abril, aunque
mostraron un comportamiento heterogéneo. Por su parte, los sectores no primarios
continuaron deprimidos como respuesta a la reduccion del gasto publico y a la caida de
la inversion privada ante la proximidad del proceso electoral. No obstante, la contraccion
experimentada por estos sectores en abril (-1.5%) fue la menor en lo que va del afio, lo que se
relaciona a la recuperacion de la produccién de bienes de consumo, en linea con la expansion
del consumo privado durante el ITO1.

1.1.1.  Sectores primarios

El sector agropecuario reportd por tercer mes consecutivo una caida, ésta vez de 5.4%,
debido principalmente a la contraccion de 8.7% de la produccion agricola, contrarrestada
parcialmente por el crecimiento de 1.1% de la produccion pecuaria. Los resultados de la
campafia agricola 2000-2001 vienen siendo menores a los de la campafia anterior debido a la
reduccion de las &reas sembradas, o que a su vez es consecuencia de los bajos precios en
chacra, del encarecimiento de los fertilizantes y de las restricciones

PBI Primario / No primario crediticias que afronta el sector. Los productos que mas contribuyeron a la
(Variacion porcentual en relacién al afio anterior) caida de la produccion agricola fueron la papa (-31.1%) y el algodon (-
. 51.2%). En el primer caso, a la caida de las &reas sembradas se sumé la
120 / \ /\ pérdida de parte de dichas areas y la baja de los rendimientos en la sierra
8.0 e sur debido al exceso de lluvias. En el segundo caso, la reduccién se
20 A explica por la sustitucion de las siembras de algodon por cafia de azlcar
en la costa norte. De otro lado, el incremento de la produccion pecuaria
en abril se explica casi exclusivamente por el aumento de 9.4% en la
produccion de leche como resultado de la mayor disponibilidad de pastos
y el mayor consumo de alimentos balanceados. Cabe anotar que en los
Ultimos tres afios la produccion lechera ha tenido una sostenida tendencia
ascendente gracias a la sustitucion de importaciones.
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El sector pesca mostré un crecimiento de 46.5% en abril debido principalmente a las
mayores capturas de especies destinadas al procesamiento de harina y aceite de pescado, en
particular la anchoveta (1.52 millones de T.M.), que mostré un aumento de 68.8%. Cabe resaltar
que en abril del 2000 el sector cay6 en 15.2%, por lo que parte del incremento esta explicado
por un efecto estadistico favorable. EI desembarque total de recursos pesqueros alcanzo 1.61
millones de TM, lo que representé aumentos de 69.0% y 49.7% con relacion a abril del 2000 y a
marzo del 2001, respectivamente. En lo que se refiere al desembarque de especies destinadas
al consumo humano directo, continud la tendencia positiva de las dirigidas a la industria de
congelado (+68.4%), en particular la merluza y la pota. Adicionalmente, se reportd una
recuperacion en las destinadas a la industria de conservas (+75.0%), gracias a las mayores
capturas de jurel y sardina.

El sector mineria, por su parte, creci6 por segundo mes consecutivo,
Evolucion del zinc esta vez en 0.4%. Contribuyeron a este resultado tanto la expansion

70 60 del subsector minero metélico (+0.5%) como el menor ritmo de caida
66 1 les en el subsector hidrocarburos (-1.2%). La produccién minera fue
impulsada por la mayor extraccién de metales basicos como zinc (+9.5%),
2| plomo (+4.5%), estafio (+10.7%) y hierro (+38.8%), a los que se sumo el

58 + 14| favorable desempefio de la plata (+5.2%), los que contrarrestaron la caida
| deloro (-5.6%) y del cobre (-3.9%), los minerales con mayor ponderacion

dentro del sector. Por su parte, la produccion de hidrocarburos reportd
una caida de 1.2%, producto de la importante contraccion de 40.8% en la
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2299222322323 2¢9¢ produccion de gas, dado que la produccion de petroleo crecio en 0.2% -
GE2<53°528620a¢ 2%

por primera vez en mas de dos afios- debido a un efecto estadistico
favorable. Cabe anotar al respecto que el promedio diario de produccion
en abril del 2000 (97,599 barriles) fue el méas bajo de dicho afio.

I Produccion —#— Precio

Finalmente, la manufactura procesadora de recursos primarios crecié 20.4% en abril,
impulsada bésicamente por la mayor produccion de harina de pescado (+66.5%) y el
incremento de la refinacion de metales no ferrosos ante la mayor disponibilidad de materias
primas. Tal crecimiento permitio al sector manufacturero total crecer 2.4% en abril.

1.1.2.  Sectores no primarios

El sector construccion experimentd en abril una caida de 7.8%, acumulando ocho meses
consecutivos en rojo y registrando su nivel mensual mas bajo de los Gltimos siete afios. El
consumo interno de cemento registrd una caida de 9.9% debido al menor nivel de actividad de
la autoconstruccion y a la postergacion de las inversiones privadas, afectadas ambas por la
coyuntura politica. Por el contrario, el sector obtuvo cierto alivio por el lado del gasto publico.
Asi, luego de que durante el ITO1 la inversion pdblica se redujera 30.7% producto del
sobreajuste fiscal, el moderado aumento del gasto en el presente trimestre propicid una
recuperacion del indice de avance de obras fisicas en 54.9%.

Por su parte, la manufactura no primaria, asociada a la demanda interna, continud
deprimida, reportando una caida de 3.0% en abril. Solo las industrias textil (+6.3%), de
productos de caucho y plasticos (+4.4%) y la de alimentos y bebidas y tabaco (+4.1%)
mostraron un crecimiento importante. Sin embargo, las industrias vinculadas a la inversion o al
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PRODUCCION MANUFACTURERA

(Variaciones porcentuales)

Abril __Ene-Abr

SECTOR FABRIL TOTAL 2.4 -2.1
MANUF. PRIMARIA 20.5 0.7
MANUF. NO PRIMARIA -2.6 -2.9
RAMAS INDUSTRIALES

Alimentos v bebidas 13.6 0.0
Tabaco -17.8 4.9
Productos textiles 6.3 -2.8
Prendas de vestir -8.3 -1.6
Cuero v calazado -22.4 -24.6
Papel 1.2 7.2
Productos quimicos -2.5 -4.4
Caucho v plastico 44 57
Minerales no metélicos -8.2 -4.7
Indus. basica de hierro/acero ‘124 12
Productos metalicos -3.0 -4.7
Maquinaria y equipo -232 -29.5

Fuente: BCR / Elaboraci6n: Estudios Econémicos BWS
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consumo duradero, como maquinaria y equipo (-23.2%), maquinaria eléctrica (-27.6%) y
vehiculos automotores (-22.1%), continuaron con su tendencia negativa. Asimismo, continuo,
por segundo mes consecutivo la caida de la industria de confecciones (-8.3%), dado que a las
deprimidas ventas en el mercado interno se habria sumado una mayor dificultad para colocar la
produccion en el exterior debido a la desaceleracion de la economia mundial, en particular la de
su principal mercado, EE.UU.

12 Sector monetario

Después del comportamiento estable registrado en el ITO1 en términos de inflacion y
devaluacion, durante el [ITO1 un conjunto de acontecimientos internos y externos
provocaron una mayor volatilidad de las principales variables monetarias. Estos hechos
fueron, en el plano local, el sorpresivo resultado de la primera vuelta electoral y la incertidumbre
previa a la eleccion final, y, en el plano externo, el aumento de la percepcién de riesgo en la
region por los temores de un probable incumplimiento del servicio de la deuda argentina.

Estos factores presionaron para que el tipo de cambio experimente un importante “rally” en abril,
elevandose de S/.3.525 hasta S/.3.605, nivel donde alcanzd cierta estabilidad al mejorar en algo
el escenario externo gracias a las favorables noticias sobre la preparacion de un ‘mega-canje”
de deuda soberana en Argentina para extender el vencimiento de sus obligaciones a un mayor
plazo. Posteriormente, en la vispera de la segunda vuelta electoral, la incertidumbre provocada
por los rumores sobre un acortamiento de la brecha entre los candidatos gener6 una demanda
especulativa de ddlares que elevo al tipo de cambio a nuevos maximos de S/.3.633. La
volatilidad reportada entre abril y mayo se reflejo también en un aumento significativo de
las expectativas devaluatorias de corto plazo, medidas como el diferencial de tasas en
moneda nacional y extranjera, que alcanzaron niveles maximos de hasta 75%.

El Banco Central no fue ajeno al comportamiento del tipo de cambio. Debido a la coyuntura
resefiada, y haciendo uso de su facultad de intervencion bajo la politica cambiaria de “flotacion
sucia”, participd directamente en el mercado cambiario en cinco oportunidades, realizando
ventas de dolares por un monto acumulado de US$58.5 millones a un tipo de cambio
comprendido entre S/. 3.5904 y S/.3.6202. EI comportamiento voldtil del mercado cambiario
repercutié también sobre la liquidez en Soles, debido a la creciente demanda de moneda
local para la compra de Dolares. Este efecto fue mas notorio en abril, un mes de escasa
liquidez estacional debido al retiro adicional de Soles del sistema por el periodo de
regularizacion de impuesto a la renta. Ello incluso obligé al Banco Central a adoptar una postura
estricta al reducir la meta operativa de liquidez de un rango inicial de S/.130 a S/.140 millones a
un rango menor comprendido entre S/.120 a S/.130 millones.

En lo que respecta a la inflacion, el Indice de Precios al Consumidor (PC) anotd una
caida de 0.42% en abril y un ligero incremento de 0.02% en mayo, nivel que no se
registraba desde octubre de 1999. De esta manera, a mayo se acumulé una variacion de
0.56%, alcanzandose una tasa anualizada de 2.6%, nivel proximo a nuestro estimado de 3%. El
principal factor que explicd este comportamiento fue el descenso sostenido en el precio de los
alimentos, motivado por el efecto combinado de un exceso de oferta por el inicio del periodo de
cosecha grande, y por una débil demanda interna. En segundo lugar, también ejercieron cierta
influencia los menores precios del kerosene, no reportandose mayores variaciones en el resto
de rubros.
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Finalmente, en lo que se refiere a las tasas de interés en Soles, durante
los meses de abril y mayo éstas registraron una mayor volatilidad como
consecuencia de la ya comentada inestabilidad de los mercados
monetario y cambiario. En efecto, después de mantenerse en una
rango comprendido entre 10% y 12% durante el IT01, las tasas de
interés fluctuaron entre 12% y 16% a lo largo de abril. Esta
volatilidad se diluy6 durante la primera quincena de mayo, cuando
las tasas volvieron a niveles de 10%, para posteriormente, en visperas de
la segunda vuelta, reportar una inusitada volatilidad que las llevd hasta
niveles récord de 85%. En este contexto, el Banco Central tuvo un
estrecho margen de maniobra para estabilizar simultaneamente las tasas
Binflacion B Devaluacién de interés y el tipo de cambio, aplicando una politica monetaria restrictiva
en el corto plazo. Al nivel del sistema bancario, la tasa TAMN se elevé de
un promedio de 25.3% durante el ITO1 a 25.6% entre abril y mayo. Por el contrario, la tasa
TAMEX disminuy6 de 12.9% en el ITO1 a 12.4% en los dos primeros meses del [ITO1. Cabe
anotar que la caida de las tasas en moneda extranjera estuvo influida por la reduccion de 100
puntos basicos de las tasas de interés referenciales en EE.UU., realizada en los primeros
quince dias de abril y mayo. Este efecto fue contrarrestado por los mayores niveles de
morosidad que registré el sistema bancario, los que se elevaron de 10.2% en diciembre pasado
a 12.15% al 15 de mayo, obligando a los bancos a mantener elevados niveles de provisiones y,

por consiguiente, a encarecer el costo de los préstamos.

Inflacién y devaluacion
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1.3.  Sector fiscal

En lo que se refiere a la evolucion de las operaciones del gobierno central, en abril se obtuvo
un superavit primario de S/.88 millones, gracias fundamentalmente a la contraccion de la
inversién puablica en 39%. De esta manera, entre enero y abril el superavit primario alcanzo
los S/.818 millones, como resultado del mayor ritmo de caida de los gastos no financieros (-
12.3%) en comparacion a los ingresos corrientes (-3.7%). El resultado econdmico de abil
reportd un déficit de S/.65 millones, con lo cual al primer cuatrimestre se acumula un déficit de
S/.330 millones, equivalente a solo el 31% del reportado en similar periodo del 2000.

Los ingresos corrientes en abril registraron una contraccion real de 5.6%, acumulando en
el afio una caida de 3.7%. Esta contraccion se explica porque en abril del presente afio no se
registraron transferencias de utilidades de empresas estatales, a diferencia de abril del 2000,
cuando éstas representaron S/.227 millones de ingresos adicionales para el Tesoro Publico. Al
igual que lo reportado durante el ITO1, los tributos vinculados a la demanda interna (IGV e ISC)
continuaron reportando variaciones negativas. Asi, de acuerdo a informacién del BCR, la
recaudacion por IGV registré en abril una contraccion de 1.0%, mientras que en mayo la caida
habria sido de 1.6%, segun cifras preliminares de SUNAT. De confirmarse este resultado, se
obtendria una variacion negativa por séptimo mes consecutivo, aunque las tasas reportadas en
abril y mayo son inferiores a las del ITO1. Por su parte, la recaudacion por ISC report6 en abril
una caida de 11.4% debido al menor valor de las importaciones de combustibles (-18%) v los
menores pagos por regularizacion de las empresas del sector hidrocarburos. A ello se agregan
la menor recaudacion por ISC a la cerveza, debido a la continua caida de las ventas del sector
ante la débil demanda interna, y la mayor base de comparacion respecto a abril del 2000, mes
en el cual se obtuvo la mayor recaudacion por ISC en ese afio. Cabe destacar que, por el

Departamento de Estudios Econémicos Pag.5 de 19 —13/6/2001




-t BANCO WIESE SUDAMERIS

Reporte Macroeconémico

Evolucién de los inaresos fiscales contrario, los ingresos tributarios totales se incrementaron 4% en abril
(Variacién % real respecto al mis?no mes del afio anterior) debido al mayor monto recaudado por concepto de regularizacion del
30.0 impuesto a la renta. Los ingresos tributarios totales habrian continuado
0 A creciendo en mayo, aunque a una tasa de sélo 2%.
100 {— ~_7J\ . , y
50 J De otra parte, el gasto publico reporté una recuperacion de +2.6% en
00 f—=w———— /N abril, principalmente por el mayor gasto corriente asociado al pago
60 Z. 7" de las bonificaciones por escolaridad y por el FONAHPU, que durante
(10.0) < . P yP ' q
(15.0) N el afio 2000 se realizo en marzo, asi como por la transferencia de bonos
O e s 2 2 2 2 2 = 8 2 & = = = del Tesoro Piblico a la Caja de Pensiones Militar-Policial a manera de
e 2 2 2 22 2 3 ¢ 2 2 e Q¢ ‘2 ¢ inatit 1eiA
ts 22535553 8¢%8¢8¢83 cancelacion de deudas que el Estado mantenia con esta institucion.
—— GV Inteno ====Ingresos corrientes Cabe destacar que durante el ITO1 los recortes presupuestales en la

inversion publica y los problemas operativos en la ejecucion de las
partidas asignadas provocaron una contraccion del gasto mayor a la esperada. De esta manera,
entre enero y abril los gastos no financieros alcanzaron a S/.8,534 millones, nivel 12.3% inferior
en términos reales respecto a similar periodo del 2000. Esta contraccion fue resultado de la
reduccion en 35.2% en los gastos de capital, y de la caida en 7.5% de los gastos corrientes.
Con respecto a las devoluciones de impuestos a los exportadores y a las empresas que gozan
del beneficio de recuperacién anticipada del IGV, al mes de abril el saldo pendiente ascendia a
S/.220 millones, nivel que, segun estimaciones de SUNAT, corresponde al costo mensual de las
devoluciones del IGV. Cabe destacar que el financiamiento de estas devoluciones se ha
realizado a través e la colocacion de Bonos del Tesoro por S/.200 millones.

1.4, Sector externo

La Balanza Comercial registrd en abril un déficit de US$ 36 millones, de acuerdo a
estadisticas oficiales del BCR. Este resultado seria menor en 41.2% al obtenido en el mismo
mes del afio anterior (US$ 60 millones). Por segundo mes consecutivo se observa una
reduccion de la brecha comercial, como resultado de un ritmo de crecimiento de las
exportaciones (+7.8%) mayor al de las importaciones (+2.5%).

El incremento de las exportaciones en abril se explica por la recuperacion de 6.8% de los
productos tradicionales (US$ 367 millones), que lograron revertir la caida de 7.4%
registrada durante el ITO1. Este comportamiento estuvo impulsado por el crecimiento de
143.4% de las exportaciones petroleras (US$ 49 millones), debido principalmente a las mayores
ventas al exterior de derivados (lubricantes). De otro lado, las exportaciones mineras (US$ 235
millones) mostraron una caida de 2.4%, algo menor al 9.0% reportado en el ITO1, como
resultado de la recuperacion de las exportaciones de cobre y plomo, que contrarrestaron
parcialmente la caida de las ventas al exterior de oro, zinc y plata. Cabe anotar que en el caso
del oro la caida obedeceria principalmente a los menores volimenes embarcados, mientras que
en el caso del zinc y la plata, la reduccion se sustentaria en el descenso de los precios en el
mercado internacional debido a la desaceleracion de la economia mundial.

1 De acuerdo al D.U. N°030-2001 y al D.U. N°038-2001 se autoriz6 al Ministerio de Economia la emision de Bonos del Tesoro
Publico por el equivalente a S/.119'225,380.05 para ser entregados a la Caja de Pensiones Militar —Policial para cancelar las
deudas que los Ministerios del Interior y Defensa mantenian con esta institucion. Esta transferencia ha sido descontada en su
integridad como gastos corrientes en el mes de abril seglin informacién del Banco Central de Reserva.
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Por su parte, las exportaciones no tradicionales continuaron con
: creciendo, llegando a US$ 165 millones en abril, 9.0% méas que un afio
Balanza en Cuenta Corriente atras. A nivel desagregado, destacd el crecimiento de las exportaciones

00- (Porcentajtle del PBI) . de minerales no metélicos (+68.2%), productos siderometallrgicos
' (+37.7%), quimicos (+23.4%) y pesqueros (+28.5%). En el primer caso, el
-1.04 aumento se explica por la exportacion de 25,864 TM de cemento
efectuada por Cementos Lima al mercado estadounidense. En los dos
casos siguientes, el incremento se debe a las mayores exportaciones a
3.0 Chile y Brasil, respectivamente, sus principales mercados de destino.
Finalmente, en el Gltimo caso el aumento se explica por las mayores

-2.0 1

40 exportaciones de productos congelados (pota y merluza). Sin embargo,
-5.0 llamo la atencion la caida de 3.3% de las exportaciones textiles y de
[ n m v confecciones, lo que obedeceria al menor ritmo de crecimiento de la

W1999 M2000 M2001 economia norteamericana respecto al afio 2000 y, en menor medida, a la

mayor competencia de productores centroamericanos.

De otro lado, las importaciones alcanzaron un monto de US$ 577 millones en abril,
mostrando un crecimiento de 2.5% respecto al mismo mes del afio anterior, de acuerdo a
cifras preliminares de Aduanas. Cabe anotar que esta variacion incorpora un efecto estadistico
positivo, puesto que las importaciones de abril del 2000 fueron las segundas mas bajas de
dicho afio. A nivel desagregado destacd el incremento de 5.1% en las importaciones de
insumos (US$ 296 millones), a pesar de la caida de 18.3% en las compras de combustibles
(US$ 78 millones). Por su parte, las importaciones de bienes de consumo (US$ 130 millones)
aumentaron en 13.8%, debido principalmente a las mayores compras de bienes de consumo no
duradero, en particular las realizadas por las cadenas de tiendas por departamentos, como
Saga y Ripley. Finalmente, las importaciones de hienes de capital (US$ 146 millones)
registraron una caida de 6.2% en abril, aunque el comportamiento al interior de este grupo no
fue homogéneo, puesto que mientras las importaciones de bienes de capital destinadas a los
sectores agricola, construccion y transporte reportaron caidas significativas, las compras al
exterior de bienes de capital para la industria aumentaron en 6.9%.

En lo concerniente a la Balanza de Pagos, durante el ITO1 del 2001 el déficit en cuenta
corriente ascendié a US$459 millones, equivalente a 3.5% del PBI. Este déficit estuvo
asociado directamente a la mayor brecha comercial, que a nivel trimestral reporté el monto mas
elevado desde el IVT99. Al margen de este factor, los menores flujos por transferencias
corrientes estuvieron compensados por el menor déficit en el saldo de Renta de Factores y por
un comportamiento estable en la Balanza de Servicios. Cabe destacar que el déficit en cuenta
corriente del ITOL fue superior al del ITOO (3.2% del PBI), pero, por razones estacionales,
significativamente inferior al 4.3% registrado durante el IVTOO.

En cuanto al financiamiento del déficit, se observd un menor flujo neto de la cuenta
financiera respecto al IT00, producto principalmente de los menores flujos de capital
hacia el sector privado. Esto fue consecuencia directa de la mayor percepcion de riesgo pais y
de la menor actividad econdmica. Asimismo, se registraron menores flujos hacia el sector
publico debido a que la mayoria de los préstamos internacionales se encontraban en proceso
de negociacion. Estos efectos fueron parcialmente compensados por las menores salidas de
capitales de corto plazo, con lo cual se obtuvo una pérdida de Reservas Internacionales Netas
(RIN) de s6lo US$68 millones.
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2. Perspectivas

La economia peruana cay6 2.6% durante el IT0O1, mas de lo que se habia estimado. En abril el
PBI contintio descendiendo, aunque a tasas algo menores (-0.9%). Los primeros indicadores
publicados para el mes de mayo sugieren que durante dicho mes la economia habria
tenido un comportamiento similar al de abril. Asi por ejemplo, las importaciones de bienes
de consumo reportaron en mayo un incremento de 8%, manteniendo la tendencia registrada
desde meses atras. Por su parte, la recaudacion por concepto de IGV interno registré en mayo
una caida de 1.6% en términos reales, algo mayor que la reportada en abril, que fue de —1.3%,
aunque de menor magnitud que las contracciones registradas en los tres primeros meses del
afio.

En resumen, se espera que el crecimiento del 1ITO1 sea cercano a 0%, algo menos que el
0.4% considerado en nuestras proyecciones, pero dentro de la tendencia de recuperacion
moderada que se acentuaria a lo largo del segundo semestre del afio. Desde el punto de
vista de la demanda agregada, esta tendencia hacia la recuperacion moderada se basa tanto en
el sector privado como en el sector piblico. En el primer caso, es razonable esperar que la
confianza de los consumidores reaccione favorablemente al fin del ciclo electoral. Asimismo,
también es posible esperar al menos una mayor predisposicién a retomar los planes de
inversion postergados por la coyuntura politica. En el lado publico, tal como lo hemos
mencionado desde hace algunos reportes atras, es de esperar una politica de gasto algo menos
restrictiva. Al respecto, las declaraciones del jefe de equipo econémico del nuevo régimen,
Pedro Pablo Kuczynski, acerca de que seria razonable alcanzar un déficit fiscal cercano al 2%
del PBI al cierre del afio, indican que se estaria considerando la posibilidad de cierta expansion
del gasto en el segundo semestre. En el frente externo, el panorama es ahora menos pesimista,
dado que las reducciones de las tasas de interés internacionales dejan abierta la posibilidad de
que la desaceleracion econdémica mundial se transforme en una inicial estabilidad y posterior
reactivacion. Asimismo al nivel regional, la importante acogida que ha recibido la propuesta del
mega-canje de deuda argentino ha mejorado la percepcion de riesgo de la region, al menos en
el corto plazo.

En lo que se refiere a la actividad econdmica por sectores, dentro de las industrias primarias la
produccion de petréleo crecié, luego de varios afios, 3.6% en mayo. Si bien esto no
necesariamente implica un punto de inflexion, si podria suponer al menos una estabilizacion de
los niveles de produccion de hidrocarburos. Asimismo, la produccion minera deberia
incrementarse a partir de junio, aunque todavia en forma marginal, por el inicio del
periodo de prueba del megaproyecto de Antamina. Finalmente, la produccion agropecuaria
continuaria con su tendencia negativa debido a la prevista caida del subsector agrario, que a su
vez estaria vinculada a la reduccion de las areas sembradas de productos con importante
ponderacion dentro del PBI sectorial, como la papa, el café y el algoddn. Lo anterior seria
parcialmente contrarrestado por las mayores cosechas de arroz, cafia de azlcar y maiz amarillo
duro, este Ultimo ante la mayor demanda de la industria avicola, que a su vez sustentaria el
crecimiento del subsector pecuario.

Por su parte, los sectores no primarios continuarian mostrando tasas negativas en mayo,
en especial la construccion, que se habria visto afectada por el deterioro de las expectativas
de largo plazo de los agentes econémicos ante el inesperado resultado de la primera vuelta
electoral. Este efecto, sin embargo, revertiria a partir del mes de junio. De otro lado, la
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manufactura no primaria reportaria una caida similar a la de abril debido a que la demanda
interna recién empezaria a recuperarse en junio. Adicionalmente, se habria registrado un efecto
estadistico negativo, puesto que el nivel de produccidn de mayo del 2000 fue el mas alto del
afio anterior. Sin embargo, a partir de julio se podria apreciar cierta recuperacion, no sélo
por el esperado quiebre de expectativas, sino también por el impacto de las modificaciones
arancelarias y tributarias dadas por el gobierno a fines de abril y que tienen por objetivo
reactivar el sector industrial.

En cuanto al frente externo se refiere, esperamos que durante el IITO1 continGien deprimidos los
precios de los metales. Si bien las politicas monetarias expansivas que se estan llevando a
cabo en las economias desarrolladas deberian contribuir a la recuperacion de las mismas, esto
se empezaria a traducir en una mayor demanda en los mercados de commodities recién a partir
del Ultimo trimestre del afio. No obstante, esperamos un incremento de las exportaciones
pesqueras, como es sugerido por el aumento de los desembarques en abril y mayo. Las
exportaciones de petroleo también aumentarian siguiendo la mayor produccion de crudo. En lo
(que respecta a las exportaciones no tradicionales, se espera un crecimiento impulsado por las
de productos quimicos, beneficiados por la reduccion de los aranceles de importacién a sus
insumos, y los siderometallrgicos, como consecuencia de las mayores exportaciones a Chile.
Por otro lado, las importaciones mostrarian un nivel similar a las del ITO1 debido a la caida en
las importaciones de hienes de capital, las que serfan parcialmente compensadas por las
mayores importaciones de insumos. Al respecto, las importaciones de este rubro en mayo (US$
341 millones) registraron un incremento de 10.9%, probablemente como consecuencia de la
rebaja de aranceles de 12% a 4% dispuesta a fines de abril. En conclusién, estimamos un
déficit comercial de US$ 77 millones para el 1ITO1, menor a los US$ 180 millones
registrados en el IT01 y a los US$ 154 millones del 1IT0O.

En lo que respecta al sector fiscal, se espera una lenta recuperacion de la recaudacion
tributaria, principalmente por la desaceleracion en la caida de los ingresos por IGV asi como
por la entrada en vigencia a partir de mayo del Impuesto a las Acciones del Estado (AE).
Asimismo, por el lado del gasto publico, el aumento de los egresos registrado en abril debido a
los pagos de las bonificaciones de escolaridad y FONAHPU deberia ser continuado por la
gjecucion de parte de la inversién publica que se dejé de implementar durante el ITOL. Por el
lado del financiamiento del déficit, no se presentan mayores problemas. Recientemente se
concretdé con el BID un financiamiento por US$250 millones acordados durante el ITO1.
Asimismo, en el plano local, el MEF continuaria con el programa de endeudamiento interno via
colocacién de Bonos del Tesoro por el saldo remanente de S/.300 millones. En conjunto, si
bien las cuentas fiscales no presentan problemas urgentes, se mantendria un estrecho
margen de maniobra mientras no se produzcan sefiales mas claras de reactivacion.

Con relacién al sector monetario, una vez pasada la incertidumbre en el plano electoral, las
tasas de interés deberian estabilizarse en niveles similares a los registrados durante el IT01, de
manera acorde a la politica monetaria y a las menores expectativas devaluatorias, tal como se
explica mas adelante. A nivel internacional, las tasas ya se han reducido significativamente,
esperandose solo reducciones menores en lo que resta del afio. Ello, conjuntamente con la
mejora de la percepcion de riesgo region y del riesgo pais, deberia presionar al descenso a las
tasas de interés del sistema financiero local. Sin embargo, en la medida en que el riesgo
crediticio (cartera pesada) se mantenga elevado y no se observe una tendencia a la baja
en los niveles de morosidad, no se puede concluir que la caida de las tasas sea
generalizada.
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Por el lado del tipo de cambio, la mejora de las expectativas post-electorales y el vencimiento
de montos significativos de forwards de corto plazo generaron una sobrereaccion del tipo de
cambio al resultado de la segunda vuelta, que cay6 desde S/.3.636 hasta un minimo de
S/.3.509. Consideramos que este nivel es un importante “piso” de mediano plazo, por lo que a
partir de ahi esperamos un comportamiento estable del délar en un rango comprendido
entre S/.3.52 y S/.3.54. De otra parte, teniendo en cuenta los fundamentos econdmicos,
durante el ITO1 se produjo un ligero deterioro de los términos de intercambio (-0.6%), situacion
que se extenderia también durante el IITO1 debido a los menores precios de productos como
cobre, zinc y harina de pescado, que parcialmente estarian siendo compensados por los
mayores precios del oro y del café. Al margen de esto, la entrada en operaciones de Antamina
compensara el menor flujo de entrada de moneda extranjera por el lado del sector comercial. En
cuanto a la demanda real de délares, si bien hasta mayo el valor de las importaciones reporta
un crecimiento de 2.4%, un componente importante de las mismas ha tenido un financiamiento
externo, por ejemplo equipos de telecomunicaciones. Si se excluye esto, las importaciones
habrian crecido en s6lo 0.3%. En funcién de ello, consideramos que a corto plazo la demanda
real se mantendra débil, con perspectivas de mejorar durante el segundo semestre.

Finalmente, en cuanto a la inflacién, el IPC de junio deberia mostrar un incremento respecto
a los niveles registrados en mayo (0.02%) y abril (-0.42%), principalmente por la
recuperacion en el precio de algunos alimentos. Esto se relacionaria a una menor oferta,
producto de las menores areas sembradas, asi como a la recuperacion de las expectativas de
consumo, que deberian empezar a reflejarse en los precios. Por otro lado, la elevacion del
precio de los combustibles a fines de mayo deberia repercutir también como un efecto
estadistico. Cabe destacar que al nivel de inflacion subyacente la tasa de variacion anualizada
bordea el 3%, en linea con nuestra estimacion para el presente afio.

3. Balance de las medidas econdmicas del
Gobierno de Transicion

Cuando el Gobierno de Transicion asumi6 el mando en noviembre del afio pasado tuvo que
enfrentar dos problemas de gran urgencia e importancia simultdneamente: (i) el creciente déficit
fiscal, que ponia en serio peligro la estabilidad de la economia, y (i) la recesion, que se
prolongaba ya por varios afios debido a una combinacion de factores internos y externos,
incluyendo la crisis politica. A continuacion presentamos un balance de las principales medidas
implementadas por el gobierno en un intento de solucionar los dos problemas indicados. El
analisis pone especial énfasis en evaluar sus reales efectos sobre la economia, intentando
valorar al mismo tiempo el nivel de eficacia que, en términos generales, tiene cada tipo de
medida como instrumento de politica econdmica. Esto Gltimo permite, ademas, obtener algunas
conclusiones con respecto a la pertinencia de algunas de las propuestas de politica econémica
hechas por el gobierno entrante. Finalmente, se analiza la consistencia de las medidas
adoptadas con lo establecido en el Marco Macroecondmico Multianual (MMM), documento que
deberia fijar los lineamientos de la politica econdmica en el mediano plazo.
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3.1. Medidas orientadas a reactivar la economia

3.1.1.  De caracter fiscal

a) El fomento a la inversion y al consumo, a través de la reduccién
de la tasa del Impuesto a la Renta (IR) de tercera y quinta categoria
de 30% a 20%. En el primer caso, se aplica a la fraccion de la utilidad
reinvertida generada a partir del afio 2001. Si bien, de acuerdo a nuestros
calculos, los ingresos por tercera categoria ya habrian reportado un
incremento real de 5.7% al mes de mayo, sus efectos sobre la
recaudacion se reflejarian principalmente durante el proéximo afio debido a
la metodologia de pago del IR. Cabe mencionar que el MEF ha estimado
tal efecto en S/.813 millones. De otra parte, con respecto a la quinta
20 Recaudacién de 5ta categoria categoria, la tasa reducida al 20% grava el exceso de los ingresos
superiores a 54 UIT (equivalente a S/.162,000). Si bien la recaudacion por
este concepto a mayo habria disminuido en 3.4%, ello no estaria
traduciéndose en el objetivo de un mayor nivel de consumo, pues el
mismo disminuy6 su ritmo de crecimiento de 3.0% en el IVT00 a 1.6% en
el ITO1. Este resultado se puede explicar por la escasa magnitud de esta

Recaudacion de 3ra categoria

millones de S/

ene feb mar abr may

millones de €

ene feb mar abr may medida. Asi, su costo fiscal estimado es de S/.99 millones, nivel que
M 2000 2001 representa apenas el 0.08% del consumo privado registrado en el 2000.

En tal sentido, consideramos que este tipo de medidas no ha sido adecuado en el
entorno de alta incertidumbre en que se aplicaron. En el caso de las empresas, las
decisiones de inversion siguieron postergadas al margen de los incentivos tributarios
otorgados, puesto que pesd mas, tal como era previsible, la incertidumbre causada por el
proceso electoral. En el caso de los consumidores, las expectativas negativas habrian
hecho que los ingresos adicionales se destinen al ahorro y no al gasto.

b) Laflexibilizacion de la carga tributaria para empresas con problemas de liquidez, para
lo cual se modificé el Régimen Especial del Fraccionamiento Tributario (REFT)
amplidndose su plazo, elimindndose la necesidad de presentar garantias y reduciéndose las
cuotas. Estas medidas fueron perfeccionadas con la reduccion de las tasas de interés
moratorias y con la aplicacion de un nuevo sistema de actualizacion de deudas. La
efectividad de estos cambios permiti6 que entre enero y mayo la recaudacion por este
concepto alcance a S/.500 millones, monto significativamente superior a la estimacion oficial
de S/.100 millones, y que compensa el costo fiscal (S/.13 millones) que habria sido
producido por las menores cuotas y los mayores descuentos. Desde que se implemento
este programa en octubre del 2000, la recaudacion se ha incrementado en S/.690 millones
aproximadamente.

Asi pues, en funcion a lo explicado en el parrafo anterior, la modificacion del REFT ha
dado resultados muy satisfactorios. En términos generales, consideramos que este tipo
de programas es adecuado, puesto que tienen un doble efecto: incrementan la recaudacion
y proporcionan alivio financiero a las empresas, permitiendo que las mismas cumplan con
sus obligaciones tributarias sin afectar su proceso productivo. Adicionalmente, minimizan en
lo posible el “riesgo moral”, al evitar condonaciones, subsidios o el uso de recursos publicos
para el rescate de empresas.
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c) El restablecimiento de la cadena de pagos, acelerando la devolucion de impuestos
tanto a exportadores como a contribuyentes del régimen anticipado del IGV, y efectuando el
pago de atrasos a los proveedores del Estado. Como resultado de ello, entre enero y mayo
se realizaron devoluciones por S/.1,240 millones, de las cuales el 50% correspondio al pago
total de los atrasos acumulados desde el afio 2000. El financiamiento de estos pagos se
efectud en parte con un programa de instrumentos de corto plazo (Bonos del Tesoro) por
hasta S/.500 millones, de los que a la fecha se han colocado S/.200 millones.
Consideramos que la utilizacién del mercado de capitales ha abierto una nueva fuente
de financiamiento para las actividades operativas del Estado, en sustitucion de
atrasos con proveedores y contribuyentes, y de sobregiros con el Banco de la Nacion.

d) Fomento a las exportaciones, mediante la modificacion del régimen de devolucién de
impuestos. Complementando lo explicado en el punto anterior, el 25 de abril se publicé un
Decreto Supremo que modifica el régimen de devolucién de impuestos (@drawback) a las
exportaciones, amplidndose el mismo a un mayor nimero de empresas. La norma sefiala
que, manteniendo la tasa de 5% del valor FOB de exportacion como monto de devolucion
de impuestos, se podran acoger a dicho beneficio los productos cuyas exportaciones por
partida arancelaria y por empresa exportadora no hayan superado los US$ 20 millones
durante el afio 2000. Cabe anotar que el régimen anterior aplicaba dicho tope por partida
arancelaria, por lo que muchas empresas no accedian a dicho beneficio una vez que se
superaba tal limite. De esta manera, el MEF busca promover las exportaciones no
tradicionales al ampliar el incentivo tributario y permitir una mejor programacion de las
ventas de las empresas exportadoras. En cuanto al impacto fiscal, el MEF estima que
podria ser de S/. 200 millones anuales, puesto que el monto de las devoluciones actuales
se duplicaria a S/. 400 millones. Por otro lado, esta medida permitira un incremento de
las exportaciones no tradicionales, puesto que aumentaran las ventas al exterior de los
productos cuya partida arancelaria esta cerca del tope 0 aquellos que ya habian perdido
dicho incentivo. Dentro de los principales productos que se beneficiarian de esta medida
estan cultivos agroindustriales como esparragos, menestras y palmito, asi como algunas
partidas del rubro confecciones.

e) Aumentando la competitividad de la industria local, a través de la reduccion de
aranceles a los insumos. El 26 de abril el Poder Ejecutivo promulgé un Decreto Supremo
mediante el cual se modificd, de 12% a 4%, la tasa por derechos arancelarios ad valorem
CIF a la importacién de insumos, partes y piezas no producidas en el pais, agrupadas en
1,390 partidas. La norma tiene como principales objetivos elevar la competitividad de la
industria nacional, desarrollar productos con mayor valor agregado destinados al mercado
externo y promover el desarrollo industrial. De acuerdo a célculos del MEF la citada
reduccion arancelaria tendrd un costo fiscal de aproximadamente S/. 130 millones y sera
financiada con la transferencia de parte de los intereses del Fondo Mivivienda al MITINCI.

La mencionada medida beneficiara principalmente a las industrias quimica, plasticos,
caucho, farmacéutica, sidero-metallrgica, metal-mecanica, agropecuaria Yy
agroindustria. En menor medida serdn beneficiadas también la industria textil, alimentos,
madera, papel y mineria no metélica. De acuerdo a una andlisis de ADEX, el monto de las
importaciones de las partidas consideradas en la reduccion arancelaria ascendio a US$
1,090 millones en el afio 2000. Considerando la rebaja anunciada, el beneficio arancelario
ascenderia a US$ 59.4 millones, concentrando las ramas industriales quimica y sidero-
metallrgica, asi como el sector agropecuario y la agroindustria, el 84% de dicho beneficio.
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: Cabe anotar que, al margen del objetivo de reactivacion, la rebaja de
15.0 Arancel Promedio en la CAN aranceles a los insumos exclusivamente se ha constituido un cambio
estructural en la politica comercial, puesto que la tendencia que se habia
12.5 seguido era la de ir hacia un arancel plano. En la practica tendremos
varios niveles arancelarios: 20% para algunos productos finales como
10.0 textiles, calzado y algunos alimentos, 12% para la mayor proporcién de
25 _:I los bienes finales, 4% para los insumos no producidos en el pais y 0%
para algunos productos negociados en el marco de la Comunidad Andina
5.0 e —— R ——C — y Qe los acuerdos comerciales con .paises como Chile. Adicionalmente,
2 § £ g 5 existen sobretasas temporales de cinco puntos porcentualeg al a}rar)cel
@ S’ S e para 353 productos agricolas. En sintesis, el arancel promedio bajaré de

© S 13.1% a 11.8%, pero la dispersién arancelaria aumentara.

En cuanto al incremento de la competitividad, la incidencia en la reduccién de costos
dependera del grado de utilizacién de los insumos importados. Asi por ejemplo, en
términos gruesos, una industria en la que dichos insumos representen el 50% del costo total
(CIF), obtendra una reduccién de costos de 3.6% con la caida de aranceles. De otro lado,
una industria en la que los insumos importados representen 10% del costo total obtendra
una reduccion en dichos costos de solo 0.7%.

Si bien aun es prematuro evaluar de manera cuantitativa el efecto de la medida vigente
desde fines de abril, de acuerdo a cifras preliminares de Aduanas, las importaciones de
insumos en mayo ascendieron a US$ 340.8 millones, lo que representa un incremento de
15.1% respecto al mes anterior. Cabe anotar que las 1,390 partidas que han sido incluidas
en la reduccion arancelaria representan el 30% del valor de las importaciones de insumos.
Por otra parte, desde el punto de vista cualitativo, es cuestionable que una rebaja de
aranceles contribuya a la reactivacion de la economia en general, aunque si se podria
observar una recuperacion en los niveles de actividad de las industrias beneficiadas, mas
aln en algunas como en la de plasticos, cuyo indice de volumen fisico se mide a partir del
consumo de los insumos. Paradéjicamente, las industrias mas beneficiadas por esta
medida seran aquellas que incorporen menor valor agregado al producto, es decir las
que tengan dentro del el costo total un mayor componente de insumos importados. Al
margen de esto, es evidente que, junto con la ampliacion del beneficio del "drawback”, las
industrias beneficiadas elevaran la competitividad de sus exportaciones.

3.1.2. Programas de reactivacion

a) El aumento del ingreso disponible como medio para reactivar la demanda interna, a
través de (i) la modificacién de la periodicidad de los depdsitos por CTS, realizandose el
abono de manera mensual entre enero y octubre del presente afio, y (ii) la libre
disponibilidad de los mismos. De acuerdo a nuestros estimados (ver Reporte
Macroecondémico de 26/1/2001), esta medida podria haber liberado recursos por S/.97
millones mensuales. Sin embargo, la medida no parece haber generado repercusiones
significativas, puesto que, tal como ya ha sido mencionado, el consumo privado ha
desacelerado su crecimiento de 3.0% en el IVT00 a 1.6% en el ITOL. Ello estaria explicado
por diversos factores: (i) concentracion del mayor monto del CTS en el estrato de ingresos
méas elevados, que no utiliza necesariamente la disponibilidad del mismo, {i) uso de la
liquidez adicional en cancelacion de deudas y no en consumo adicional.
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En resumen, al igual que en el caso de la modificacién al IR de quinta categoria, la
utilizacion de los depésitos por CTS como un elemento reactivador ha resultado ser un
intento fallido. Generalmente, los incrementos de ingresos cuando las expectativas no
son favorables no repercuten sobre el consumo, mas cuando tales incrementos son
poco significativos. A pesar de esto, el costo politico que implicaria ratificar el vencimiento
de esta medida en octubre de este afio podria implicar su extension ilimitada.

b) El rescate financiero de las empresas, a través de la implementacion de los
programas FOPE y RFA. Tras varios meses de resultados estériles, el gobierno flexibilizo
las condiciones de pago bajo un esquema que en su oportunidad calificamos como
adecuado (ver Reporte Macroeconoémico del 26/1/2001), advirtiendo que su puesta en
marcha, asi como sus resultados tomarian algdn tiempo debido al proceso de evaluacién y
negociacion caso por caso. A ello se agregd el desfavorable clima politico y, sobre todo,
expectativas sobre cambios adicionales a los programas, lo que se ha confirmado
recientemente en el caso del RFA. Todo esto ha hecho que los resultados de ambos
programas sean muy limitados. Asi, de acuerdo a COFIDE, al mes de junio se habian
realizado 198 operaciones de refinanciacion bajo el esquema del RFA, involucrando
obligaciones por un total de US$16.3 millones respaldadas por la emision de US$6.8
millones de Bonos del Tesoro. Esto representa la utilizacion de sélo el 6.8% de los recursos
del programa. En el caso del FOPE, la situacion es aln mas critica, pues no se ha reportado
ninguna solicitud de refinanciacion ante COFIDE.

Bajo el analisis realizado, factores como un escenario politico mas favorable, e inclusive
modificaciones adicionales, como la flexibilizacion de las tasas de interés para el RFA y la
reciente extension de los plazos, harian posible que estos programas generen los efectos
inicialmente esperados. Cabe advertir nuevamente que, tal como ya hemos mencionado en
anteriores reportes, si bien es posible mejorar el perfil de la deuda de las empresas,
ello no implica necesariamente la disminucion de su percepcion de riesgo crediticio
ni la recuperacion inmediata de la actividad econdmica, dado que el efecto sobre la
misma es indirecto, en el sentido que constituyen condiciones necesarias mas no suficientes
para garantizar la reactivacion. Por ello, consideramos que el financiamiento de capital de
trabajo a corto plazo representa uno de los factores mas importantes para la marcha
sostenida de estos programas.

c) La reactivacion del sector Construccion, a través de medidas tributarias como la
exoneracion del pago del IGV a la venta de viviendas por un valor menor a 35 UIT, y la
exclusion del valor del terreno en la determinacion de la base gravable, lo que supone en la
practica un 50% de reduccion del IGV en los casos en que dicho impuesto aln se aplique.
Hasta la fecha, indicadores como la evolucién del PBI construccion o el otorgamiento de
préstamos con recursos del Fondo Mivivienda, no brindan sefiales de algin impacto
positivo. De acuerdo a nuestro analisis el problema mas que de caracter tributario
tendria un origen crediticio vinculado a las elevadas tasas de morosidad, a la falta de
financiamiento de largo plazo y a la ausencia de un mercado secundario de hipotecas.
Adicionalmente, es evidente que la coyuntura politica ha hecho que la demanda por
viviendas, especialmente bajo este esquema, se contraiga, puesto que se hacen posibles
nuevas modificaciones al mismo por parte del nuevo gobierno. Sin embargo, el Programa
Mivivienda, comparativamente con los programas FOPE y RFA ha arrojado un resultado
algo mas favorable, habiéndose realizado hasta marzo 650 operaciones por US$11.7
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millones, de los cuales el 7% corresponde al presente afio. Si bien este nivel se encuentra
en linea con la meta de incrementar en US$2.2 millones las colocaciones durante el 1S01,
ello dista significativamente del potencial del programa. En este sentido, su lento avance ha
dado paso a que el Tesoro Plblico encuentre en el Fondo una nueva alternativa de
financiamiento, desvirtuandose el uso para el cual fue concebido.

Tanto en el caso del FOPE/RFA como en Mivivienda se observa un problema comdn:
la dificultad de alcanzar un esquema definitivo debido a errores iniciales en su
implementacion. Esto genera un circulo vicioso: la espera de modificaciones a los
programas por parte de los agentes econdmicos hace que sus esquemas vigentes no
tengan éxito, lo que a su vez fuerza la introduccion de nuevas modificaciones. Asi pues, es
importante que la nueva administracion adopte un esquema definitivo, que sea mantenido
en el largo plazo sin cambiar las reglas de juego constantemente.

3.2. Medidas orientadas a reducir el déficit fiscal

a) El aumento de la recaudacion, a través de iniciativas para modificar la Ley del
Impuesto a la Renta de los contribuyentes de cuarta categoria. El paquete comprendia
la reanudacion de los pagos de retenciones y el recorte de las deducciones para el calculo
del impuesto, estimandose un incremento de la recaudacién de S/.1,015 millones?2. Estas
iniciativas sufrieron algunas modificaciones en el Congreso, estableciéndose finalmente los
siguientes criterios de aplicacion del IR y el IES: (i) en el caso del IR se considera el pago si
los ingresos conjuntos de cuarta y quinta categoria superan los S/.2,216 mensuales, (i) en
el caso del IES cuando superen los S/.1,750 mensuales. Asimismo, (i) se exoneran de
retenciones del IR e IES por recibos de honorarios que no superen los S/.700, y (v) se
establece una tasa de 15%3 si los ingresos superan los S/.1,500 con un Unico empleador o
S/.2,333 con varios empleadores.

Los resultados demuestran que las medidas referentes a los ingresos de cuarta
categoria han tenido un efecto positivo al explicar en parte el incremento de 23% en
términos reales que habria registrado la recaudacion por este impuesto
Recaudacion de 4ta categoria entre enero y mayo. Sin embargo, este efecto no estaria siendo replicado
en el caso del IES, el cual, seglin nuestros estimados, estaria reportando
una contraccion de 10% en el mismo periodo, debido a los menores
pagos a cuenta provenientes del segmento de quinta categoria. Como
consecuencia, la recaudacion de ambos impuestos se habria contraido
en 4.3%. A la postre, estos intentos habrian permitido a SUNAT detectar
un importante segmento de evasion, estimado en S/.600 millones, en el
nivel de cuarta categoria. Esta experiencia refleja que las medidas
destinadas a mejorar los procedimientos de administracion tributaria y
fiscalizacion pueden dar buenos resultados, siendo recomendable su
ene feb mar abr may profundizacion a efectos de ampliar la base tributaria. Esto,

M 2000 @2001 evidentemente, deberia formar parte de una reforma tributaria de mayor

alcance.

8 8 8 & 8

millones de S,

A

2 De acuerdo a estimaciones del Ministerio de Economia la recaudacion se hubiese incrementado en S/.1,015 millones,
desagregados en S/.580 millones y S/.290 millones por retenciones y pagos a cuenta del IR y del |ES respectivamente, y
S/.145 millones por recorte de deducciones.

3 10% por Impuesto a la Renta (IR) y 5% por Impuesto Extraordinario de Solidaridad (IES).
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PRINCIPALES EXONERACIONES FISCALES b) La eliminacion de distorsiones en el esquema tributario, a través de la

oeetor Impuestos _ Costo % reduccidon de las exoneraciones tributarias vigentes. Para implementar esta

eneficiado exonerados  estimado 1/ . L . : . . ) . .

Millones S/. medida, el Congreso otorgd al Ejecutivo facultades extraordinarias en materia tributaria.

De posible impacto reactivador H H H H H
P CVIIR 57— A Pesar de esta oportunidad, y habiendo concluido recientemente el plazo de dichas
Hidrocarburos IGV/ISC /IR 171 7% facultades, es muy poco lo que se ha avanzado debido a los siguientes factores: (i)
Mineria IR/IGV /ISC 815 34% . . - . . ] -
Turismo IR 319 Indecisiones y falta de consideraciones técnicas, (i) coyuntura electoral que no
Educadin - = —2—%%  contribuy6 a un escenario adecuado para realizar los cambios, (iii) presiones de
Con impacto social elevado gremios involucrados, y finalmente, (v) falta de tiempo para realizar las consultas
AlZona_ v ——— cludadanas. De esta manera, sélo se eliminaron las siguientes exoneraciones: (i) se
Con posibilidad de ser sujetas arevis|on elimind el Impuesto Especial a las Ventas (IEV) aplicado al arroz, retornando al régimen
S RLGVISC general del IGV y (i) se aprob¢ el canje de documentos cancelatorios por entrega en
E:A;gmnes e efectivo para adquisiciones de combustible de las Fuerzas Armadas. Por el contrario, (i)
Con escasa viabilidad de ser reducidds se tom¢ finalmente la decision politica de prorrogar las exoneraciones tributarias para la
concesiones I selva, debido a que las iniciativas del poder ejecutivo fueron dejadas sin efecto por el
BCR GV > 215 91%  Congreso, (i) se revirtio la inclusion de algunos productos agricolas como el café, té,
Misiones diplomaticas ISC ;o v .
Minusvaidos =C cacao y tabaco en el régimen del IGV, (ii) se asumi6 a través de documentos
ntideges rebdiosae IOV 8C cancelatorios el pago de tributos por la importacion y venta de fertilizantes, y finalmente
Varios IGV/IR __J (iv), por iniciativa del Congreso se exoner¢ del IGV y de derechos arancelarios a los

ToraLcosToRscAlL 236 oo edicamentos oncol6gicos y del SIDA.

1.34% del PBI

Sequn tipo de Impuesto]___Costo 2/ _|Casos
IR| 1,400 50 , . . . ,
GV sod 60 El detalle de los sectores mas beneficiados por las exoneraciones, asi como el costo
oot } ad 'Y fiscal de las mismas se puede observar en el cuadro adjunto. Si bien se trazd como
Aranceles ——= Meta de la reduccién de exoneraciones el recuperar entre S/.300 y S/.400

millones, en principio sélo seria posible alcanzar unos S/.45 millones de aumento

L. Estimaciones del MEF. - 2/, Estimado de la recaudacion para el presente afio. Asi pues, este tema ha quedado desafortunada

Fuente: Diario Gestion / Elaboracién: Estudios Econémicos BWS

e innecesariamente en la agenda de pendientes que recibira el gobierno entrante.

c) Las modificaciones del ISC a los licores, cervezas y combustibles. En el primer caso,
en enero se incremento la tasa impositiva de 20% a 40% a los licores de alto contenido
alcohdlico. Este aumento causd la protesta de los industriales del sector, pues en 1999 ya
se habia elevado de 10% a 20% provocando un significativo descenso de las ventas
formales. Como consecuencia de ello, en abril se corrigié esta situacion rebajando la tasa
impositiva al 20%. De acuerdo a nuestro analisis, el incremento del impuesto durante el ITO1
compensaria sélo en parte la caida de las ventas formales y los efectos del contrabando,
por lo que el efecto neto seria una menor recaudacion por este concepto de 39% en
términos reales, aunque, debido al bajo monto que representa dicha caida no seria
significativa sobre la recaudacion total. En el caso de las cervezas, se reemplazo la tasa de
75% por un impuesto ad-valorem de S/.1.49 por litro que luego fue redondeado a S/.1.50 por
litro, equivalente a una tasa de 70%. Nuestro estimados apuntan a que el incremento
promedio del impuesto * permitiria compensar la caida de las ventas de cerveza estimada en
9% para el afio. En el caso de los combustibles, se han realizado reajustes en dos
oportunidades, principalmente en el caso del diesel, cuyo impuesto se ha incrementado en
28%. Consideramos que esta medida, a diferencia de las anteriores, tendria un efecto real al
incrementar la recaudacién en S/.341 millones, 16% mas que lo recaudado por ISC
combustibles en el afio 2000. Nétese que el mayor impuesto no tendria una mayor

* De enero a octubre del 2000 el impuesto ad-valorem fue de S/.1.41 por litro, equivalente a una tasa de 60%. Con la
elevacion de la tasa a 75% a partir de octubre, el impuesto promedio en el 2000 fue de 64%. En lo que va del presente afio, la
tasa impositiva promedio es de 70%, superior al promedio del afio anterior.
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incidencia inflacionaria sobre los precios de venta de los combustibles, al ser compensados
en parte con las reducciones de precios por parte de las refinerias. Finalmente, cabe
destacar la elevada dependencia de los tributos aplicados a la cerveza y los
combustibles, lo que no se relaciona al objetivo teérico de reorientar el consumo para
evitar externalidades negativas (proteger la salud o proteger el medioambiente), sino
simplemente por ser mas faciles de recaudar y controlar. Por ello es muy importante
reducir la dependencia del ISC, diversificando la estructura del impuesto y haciéndolo lo
mas neutro posible.

3.3.  Consistencia del MMM con politicas econdmicas aplicadas

El 4 de junio pasado se publicé oficialmente el Marco Macroeconémico Multianuanual (MMM)
para el periodo 2002-2004, elaborado por el MEF, asi como los comentarios del BCR a dicho
marco. Como se sabe, este documento constituye el marco dentro del cual se debe definir la
politica econdmica en el mediano plazo, y debe concordar con lo establecido en la Ley de
Prudencia y Transparencia Fiscal y el Presupuesto Publico. En tal sentido, lo establecido por
el MMM deberia ser consistente con las medidas de politica econémica que se tomen en
el corto plazo. En funcién a esto, hemos hecho una breve comparacion de lo establecido en el
MMM y las medidas del Gobierno de Transicion analizadas en la seccién anterior.

El MMM establece una serie de objetivos econdmicos de mediano plazo. Para alcanzar dichos
objetivos se requiere de una politica tributaria basada en los principios de neutralidad,
simplicidad y equidad, una politica fiscal prudente que busque alcanzar el equilibrio, elemento
este Ultimo consistente con el objetivo de politica monetaria de mantener un aumento de la
emision primaria similar al incremento del PBI nominal y alcanzar tasas de inflacion similares a
la de los paises desarrollados. Asimismo, una politica cambiaria que mantenga el régimen de
flotacion del tipo de cambio a fin de atenuar el impacto de eventuales choques externos y
sustente la viabilidad de la Balanza de Pagos, una politica comercial orientada a lograr una
mayor apertura de nuestra economia a los mercados internacionales y una politica arancelaria
que tienda a una reduccién de los aranceles, teniendo en consideracion los acuerdos de
integracion en los que participa el pais y que fomente la competitividad de nuestra economia.

3.3.1. Medidas Fiscales orientadas a reactivar la economia

De acuerdo al MMM las medidas tributarias de fomento a la inversién y al consumo
deberian tener efecto en el afio 2002, contribuyendo a impulsar el PBI en 5%. En el primer
caso, la menor tasa impositiva a la reinversion de utilidades impulsaria la inversion privada en
9.7% en el proximo afio. En el caso del consumo privado, si bien al ITOL no se han reportado
resultados favorables, se espera un efecto positivo durante el 11IS01, aunque ello no seria
suficiente para alcanzar un consumo mayor que el del afio 2000. Para el 2002 se proyecta que
el consumo tendria un ritmo de crecimiento similar al del PBI. En ambos casos consideramos
(ue estas expectativas son optimistas, pues sera necesario un entorno méas favorable y una
politica integral de promocion de inversiones -no sélo incentivos tributarios- para alcanzar tales
objetivoss. Por el lado fiscal, si bien se asume para el 2001 un incremento real de la

5 Esta politica integral de fomento a las inversiones deberfa incluir, entre otras cosas, una reforma estructural del Estado,
confirmando su rol en el mercado, asegurando la independencia y eficacia de la administracién de justicia, impulsando el
proceso de privatizaciones y concesiones para garantizar la competitividad de los servicios publicos y de infraestructura, etc.
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recaudacion por IR de 7.3%, explicado por el éxito en el proceso de
regularizacion del IR, para el afio 2002 se considera que la recaudacion se
contraeria en S/.500 millones. Este nivel, que es inferior al estimado por el
MEF (S/.912 millones), incluiria el efecto positivo de las disposiciones sobre
retenciones en la cuarta categoria y un mejor control de las deducciones en

MARCO MACROECONOMICO 2002 - 2004
SUPUESTOS MACROECONOMICOS
2001 2002 2003 2004

Producto Bruto Interno

Var. % anual real 150% 5.00% 550% 6.00% B
Miles de mill. S/. corrientes 1969 2110 227.5 2464 laterceracategoria.
Miles de mill. US$ corrientes 55.0 57.7 61.8 66.6
Tibo de Cambio Supuesto (S/) Respgcto a la politica de. aumentar/ e_I ingreso disponible, el .IVIMIM no
Promedio 358 366 368 370 considera mayores cambios en el régimen de CTS. Ello se explicaria por
Fin de Periodo 363 367 369 371 los magros resultados evaluados en la seccion correspondiente de este
Inflacién reporte. En sustitucion a ello, contempla la reduccion del [ES de 5% a
Promedio 30%  27%  20% 20% 3% durante el 2003y su total eliminacién en el 2004. Ello representaria para
Acumulada 30% 20% 20% 20% la caja fiscal una menor recaudacion de S/.1,100 millones, equivalente al
Balanza Comercial (mill US$) Q.S% del PBI. Sin embargo, consideramos que esta medida podria tener un
Exportaciones 7504 8444 9271 10289 Importante impacto reactivador al presentar un doble efecto: incrementar el
Importaciones 7594 8201 8995 9779 consumo sSi el contexto de expectativas es favorable y reducir
Fuente: Marco Macroeconmico Multianual 2002- 2004 significativamente los sobrecostos laborales, lo cual tendria a su vez un

Elaboracion: SIEE - BWS

efecto positivo sobre el nivel de empleo. Respecto al fraccionamiento
tributario, si bien el MMM no hace mayor mencidn sobre este mecanismo, nuestra conclusion es
que este tipo de programas funciona y permite que las empresas cumplan con sus obligaciones
tributarias sin afectar su proceso productivo.

En lo que respecta el restablecimiento de la cadena de pagos, se considera que el
mercado de capitales deberia continuar siendo utilizado por el Estado como una fuente
de financiamiento para sus actividades operativas de corto plazo. De esta manera, se
considera la emision de Bonos del Tesoro por US$150 millones para el 2002, US$450 millones
para el 2003 y US$500 millones para el 2004. Cabe destacar que para el presente afio la
emision programada es de S/.500 millones (US$140 millones). La emision de obligaciones, que
de acuerdo al marco estarian acompafiadas de una progresiva reduccion del déficit fiscal,
permitiria recomponer las fuentes de financiamiento del déficit a través de una mayor flexibilidad
en la obtencién de los fondos y condiciones de mercado para las tasas de interés.

Sobre los programas FOPE y RFA no se realizan menciones explicitas. A grandes lineas se
considera el establecimiento de mecanismos privados de financiamiento y seguros
especializados, sin subsidios, dejando constancia su intencion de no-intervencion en los
programas de reestructuracion patrimonial a fin de evitar rescates con fondos publicos. En el
caso de Mivivienda, se consideran modificaciones como el otorgamiento de créditos
hipotecarios en moneda nacional libre de indexaciones, la mayor participacion del Banco de
Materiales, y el impulso a tanto a la creacion del mercado secundario de hipotecas como a los
procesos de ftitulizacion. Recientemente, incluso se ha especulado sobre la posibilidad de
convertir el programa en un seguro hipotecario. En todo caso, como lo hemos mencionado, el
éxito de estos programas dependerd de la definicion de esquemas que aseguren la
sostenibilidad de las condiciones en su periodo de vigencia.

La reduccion de los aranceles para insumos no producidos en el pais se enmarca dentro de la
politica arancelaria contenida en el MMM de tender a un menor nivel arancelario promedio
tomando en cuenta que es uno de los mas elevados de América Latina y considerando los
acuerdos de integracion comercial en los que participa el pais.
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Al respecto, el Perti es miembro de la Comunidad Andina de Naciones (CAN) y del Acuerdo de
Libre Comercio de las Américas (ALCA), tratado este Ultimo que prevé un arancel cero para el
2005. Sin embargo, el hecho de haber bajado el arancel sélo a los insumos ha
incrementado la dispersion arancelaria y aumentado la proteccidn efectiva a algunas
industrias, lo que contrasta con los comentarios hechos por el BCR al MMM, en donde
expresamente sefiala que la reducciéon de los aranceles "debe efectuarse de manera
transparente, para evitar la inseguridad de cambios en la rentabilidad de los distintos
sectores econémicos y minimizar la dispersion en las protecciones efectivas arancelarias
entre sectores econémicos".

3.3.2. Medidas orientadas a disminuir el déficit fiscal

El MMM considera que el aumento de los ingresos publicos estaria explicado principalmente por
la mayor recaudacién por impuestos a la produccién (GV-ISC). Asi, se considera que la
reduccién de las exoneraciones tributarias incrementaria los ingresos en S/.800 millones a
través de la eliminacién de estos impuestos a la importacion y venta de combustibles tanto en la
amazonia como para las empresas eléctricas, al aumento del ISC a 10% a los autos usados
transformados en los CETICOS vy la racionalizacion del IGV. Asi pues, tal como indicamos, el
poco avance que finalmente se alcanzé en el tema de la racionalizacidn de exoneraciones
tributarias no ha sido consistente con lo establecido como meta de mediano plazo por el
MMM. En el futuro se deberan realizar los maximos esfuerzos, pues de ello depende la
viabilidad de la caja fiscal para los proximos afios. Adicionalmente a la racionalizacién de los
beneficios tributarios, se considera que las mejoras en la administracién tributaria permitirian
incrementar la recaudacion en S/.211 millones (0.1% del PBI), sobre lo que, tal como
explicamos, si se lograron avances en la actual administracion.

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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