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2001 2002 2003 (e)
Sector Real
R EVl S | O N D E Producto Bruto Interno (var% real) 0.6% 5.3% 3.6%
Producto Bruto Interno (en millones US$) 54,215 | 56,922 | 61,272
P ROY ECC I O N ES Demanda Interna (var% real) -0.1% 4.7% 3.4%
MACROECONOMICAS s
Presion Tributaria (% del PBI) 121% | 11.9% 12.3%
2 O O 3 Resultado Primario GC (% del PBI) -0.7% -0.3% 0.2%
Servicio de la Deuda Externa (% del PBI) 3.6% 3.4% 3.6%
Déficit Fiscal (% del PBI) -2.5% -2.3% -2.0%
Sector Externo
El crecimiento econ (')mico se sustentaré Exportaciones (e.n miIIongs de US$) 7,007 7,647 8,492
| t . . Balanza Comercial (en millones de US$) -266 207 448
enlo _Sep ores n_o_ prlmarlos. i Balanza en Cuenta Corriente (% del PBI) -2.2% 2.1% -1.5%
La principal debilidad del escenario RIN (en millones de US$) 8612 | 9597 | 10222
proyectado se centra en la sostenibilidad Sector Monetario
ﬁscal Inflacién anual -0.1% 1.5% 1.6%
.. -, . . s Devaluacion anual -2.3% 2.0% -0.4%
Asimismo, aln es incierta la recuperacion TAMEX 2o | 00 | 5%
mundial . TAMN 250% | 208% | 17.1%

ELABORACION : SIEE - Banco Wiese Sudameris

» Larecuperacion econdmica mundial ain es incierta, los indicadores econdmicos dan sefiales mixtas. A nivel
regional, el panorama macroeconémicos como politico se muestran estables, lo que se traduce en los bajos
niveles de riesgo pais.

» El crecimiento de 3.6% se sustenta en la evolucion de los sectores ligados a la demanda interna, destacando
los sectores manufactura y comercio.

» Por segundo afio consecutivo la Balanza Comercial presentaria superavit (US$448 millones), producto del
mayor intercambio comercial, dado que las exportaciones se incrementarian en 11% mientras que las
importaciones lo harian en 8.1%.

» LaBalanza en Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos registraria un déficit de 1.5% del PBI producto del
superavitr comercial que seria contrarrestado por un déficit en la balanza de servcios.

» Elresultado de la Balanza de Pagos reflejaria el incremento de las Reservas Internacionales Netas en
US$625 millones, las mismas que alcanzarian los US$10,222 millones. Las RIN serian equivalentes a 15.2
meses de importaciones y 6.8 veces las amortizaciones anuales de deuda publica.

» La brecha fiscal se mantendria en 2,0% del PBI, destacando el superavit primario de 0.2% del PBI, producto
de la mejora en la recaudacion tributaria.

> La inflacién anual se ubicaria en 1.6%, muy cerca del limite inferior del rango meta fijado por el Banco
Central de Reserva (1.5%-3.5%).

Departamento de Estudios Economicos Sfono: 211-6052
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emal: siee@wiese.com.pe
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Introduccion

El presente reporte es una actualizacion de las proyecciones para el afio 2003,
inicialmente publicadas el 06.11.2002. Los prondsticos presentados en este documento
se basan en estimaciones realizadas a través de un modelo de equilibrio general, que
relaciona los diferentes sectores de la economia y tomando en cuenta factores no s6lo
del &mbito local sino también del entorno internacional, lo que asegura la consistencia
de los resultados obtenidos. Respecto al panorama internacional, las sefiales de una
pronta recuperacion econémica de EE.UU., la Eurozona y Japon son atn muy débiles.
Dia tras dia se anuncian resultados econémicos y corporativos mixtos que no hacen
mas que pensar que la tan ansiada reactivacion demorara mas alla de lo esperado por el
mercado a inicios de afio.

En el plano regional, el panorama es mucho mas estable. Brasil pareciera que esta
ganando la batalla contra la inercia inflacionaria de los Ultimos tiempos, mientras que en
el plano fiscal, las cosas estan caminando de manera adecuada. Argentina y México no
son la excepcion. En términos de crecimiento econdmico, si bien las tasas se presentan
positivas en toda la regién latinoamericana a excepcion de Venezuela, es evidente que
la recuperacion de las economias desarrolladas ayudaria a sostener tasas de
crecimiento mas altas en la region. Asimismo, el diferencial de tasas de interés, entre la
region y los paises desarrollados, principalmente EE.UU., ha generado que los
inversionistas dirijan sus miradas a la region, lo que ha llevado a incrementar los flujos
de capitales hacia esta parte del mundo y consecuentemente se ha dado una
apreciacion, casi generalizada, en las monedas latinoamericanas.

En este escenario estimamos que la economia peruana creceria 3.6%, la segunda
mayor tasa de crecimiento detrds de Argentina (5.3%), producto de la actividad de los
sectores relacionados a la demanda interna. Sin embargo, la mayor preocupacion se
centra en el plano fiscal. Ante las demandas sociales recientemente llevadas a cabo, el
Gobierno tuvo que recurrir a medidas cortoplacistas (como el incremento del IGV) para
financiar las cuentas fiscales. Mas alla de la conveniencia o no de la medida, de lo que
se trata es de tomar acciones de mediano y largo plazo que aseguren la sostenibilidad
de las cuentas fiscales, para que a su vez dependamos cada vez menos del
financiamiento externo y cada vez méas de ingresos generados internamente sobre la
base tanto de una reforma tributaria que, entre otras cosas, reduzca los niveles de
informalidad de la economia; cuanto de una reforma del Estado, que priorice la
gjecucion de gastos de manera eficiente, de lo contrario en un futuro cercano sera
necesario realizar un ajuste fiscal que ponga en riesgo la trayectoria creciente del PBI.

El documento esta organizado de la siguiente manera. En la primera parte expondremos
nuestros principales supuestos para la economia de los paises desarrollados y
latinoamericanos, para posteriormente pasar a detallar nuestras principales
proyecciones para la economia peruana en los sectores real, pablico, externo, monetario
y bancario. Finalmente haremos un balance de los principales riesgos que prevemos
puedan modificar los supuestos sobre los cuales se construyeron las presentes
proyecciones.

Departamento de Estudios Econémicos
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1. - PANORAMA INTERNACIONAL
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El panorama econémico mundial, presenta dia tras dia noticias mixtas respecto de la
recuperacion de los niveles de consumo, inversién y por ende de crecimiento del
producto Sin embargo parece ser que los resultados agregados a fin de afio serian
menores a los esperados por el mercado.

Principales problemas econémicos

EE.UU.

» El rapido crecimiento econdémico, previsto por muchos economistas, que debia
seguir a la culminacion de la guerra con Irak no se ha materializado. Las empresas
se han mostrado reticentes a aumentar sus gastos de capital y de planillas,
factores claves que explican por qué la economia norteamericana sigue

desacelerandose.
e Los consumidores, han optado por gastar de forma muy cauta y limitada debido
al dificil entorno econémico y al débil mercado laboral.

2000.1
2000.2

Fuente: Bloomberg

PBI (Var% 12 meses)

W Euro EE.UU.

2000.2

2000.4
2001.1
2001.2
2001.2
20014
2002.1
2002.2
2002.2

20024

2003.1

« La economia experimenta un problema de exceso de capacidad, producto del
fuerte ritmo de inversiones experimentado en los 90. Tal exceso por una lado
desincentiva el crecimiento de la inversidn y por el otro genera fuerzas deflacionarias,
algo que preocupa a la Fed.

» Laeconomia experimenta altos déficits tanto en cuenta corriente de la balanza
de pagos como en las cuentas fiscales, o que ha llevado a que el ddlar se dehilite
de manera importante frente al Euro. No obstante, durante el 2T03 se prevé que las
exportaciones se reduzcan en 3%, mientras que las importaciones se incrementen en
9%.

e Con el fin de impulsar el gasto de consumo e inversion y eludir el riesgo de
deflacion, recientemente la Fed decidié recortar su tasa referencial a sus minimos
niveles en 45 afios

Eurozona

» Alemania ha experimentado en los Ultimos trimestres tasas muy bajas de
crecimiento (0.2% en 1T03) que son explicadas por la baja confianza tanto de los
consumidores como de los empresarios.

» A diferencia de EE.UU., la economia europea ha experimentado una
desaceleracion acompafiada de una, relativamente, elevada inflacion, lo que ha
limitado la capacidad del Banco Central Europeo de impulsar la economia por
medio de reducciones en sus tasas referenciales.

« El diferencial de tasas con EE.UU. ha provocado un aumento en el flujo de
capitales hacia la Eurozona, lo que ha redundado en una fuerte apreciacién de su

« La apreciacion del Euro ha generado una caida en la competitividad de los
productos europeos lo que hace prever una contraccion en su balanza comercial.

« El efecto negativo de la apreciacion del Euro sobre el sector exportador es un
elemento adicional que se une al problema de su débil sector industrial, que ha

Balanza en Cuenta Corriente

2 (%del PBI)

-
-2

moneda.
4
W Euro EUU
.6 4
1998 1999 2000 2001 2002
Fuerte: Bloomberg Calldo 1.2% en abril.

Departamento de Estudios Econémicos

* La tasa de desempleo se encuentra a niveles de 9.4% en mayo.
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Principales proyecciones econémicas

EE.UU.
*  Enel 2T03 se prevé un crecimiento del PBI cercano al 1%. Para fin de afio,
120 140 las previsiones bordean el 2%, lo que implica un 2S03 con tasas cercanas al 3%,

| 135 sustentado en el nuevo paquete fiscal de que se implementara a partir del préximo

| 130 trimestre.

| 125 e El mercado no espera una rapida recuperacion en el mercado laboral. Cabe

- 120 mencionar que la tasa de desempleo ha llegado a 6.1% en mayo, su nivel mas alto
Euro/USS 1115 en 9 afios
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,,,,,,,,,,,,,,,,, De acuerdo a los estimados del Banco Central Europeo el crecimiento de la
****************** Eurozona en el 2003 seria de entre 0.4% y 1.0%, mientras que la inflacion se
b colocaria entre 1.8% y 2.2%.
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2.- PANORAMA REGIONAL

Luego de dos afios de estancamiento economico, en el 2003 América Latina
mostraria una recuperacion en su ritmo de crecimiento, el cual viene
produciéndose desde fines del afio pasado. Entre los principales factores detras de
esta evolucion destacan:

« El inicio de la fase expansiva de un nuevo ciclo econémico, luego de la fase
recesiva que afectd, en diferente magnitud, a las economias regionales;
* La paulatina reactivacion que se espera para la economia norteamericana en

- o el 2003, que se consolidaria durante el segundo semestre del afio;
Crecimiento del PBl anual en América Latina . . .
(Var. %reales) « La politica monetaria expansiva de los paises desarrollados, lo cual se ha

B traducido en una disminucién en el costo de financiamiento externo para las
economias regionales (trasladandose a la estructura de tasas de interés
domésticas);

« El relativo exceso de liquidez a escala global, generado por la salida de los
inversionistas de distintos activos financieros en EE.UU. y Europa (como
consecuencia del fin de la burbuja bursétil y el deterioro del panorama corporativo

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 en los paises industrializados) y por el bajo rendimiento ofrecido por instrumentos

P P financieros en dichos mercados; y

Coombia | e | 3 voluntad politica, con sus esperados altibajos, de los gobiernos de turno

para proseguir con las reformas estructurales requeridas para mejorar las

—&— Argentina - - - - Brasil- @ = México Chile
Fuente: Consensus Economics.

perspectivas econémicas de largo plazo, lo que contribuye a fortalecer la confianza
de los inversionistas extranjeros.

Cabe destacar que la recuperacion regional no responde a politicas monetarias o
fiscales expansivas, dado que, por un lado los Bancos Centrales han centrado sus
esfuerzos en reducir o mantener bajo control la inflacién, y por el otro, se ha llevado a
cabo un proceso de ajuste fiscal en la mayoria de economias, lo que ha contribuido a
reducir el déficit del sector plblico. En consecuencia, han sido basicamente las

Departamento de Estudios Econdmicos
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Tasas de interés de referencia de los Bancos
Centrales

Economias Economias
industrializadas latinoamericanas
EE.UU. 1.00% Brasil 26.00%
Eurozona 2.00% México 1/ 6.00%
Reino Unido 3.75% Colombia 7.25%
Japén 0.00% Chile 2.75%
Canada 3.25%

1/ MEXIBOR en términos anuales

Financiamiento externo neto a América Latina
(US$miles de millones)

NEsE33888

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
P P
Fuente: FM.
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mejores condiciones financieras globales
reactivacion econdmica.

las que han impulsado Ila

La ausencia de alternativas atractivas para los capitales en los mercados
internacionales, asi como la recomposicién de portafolios de inversionistas
institucionales, han incentivado una mayor preferencia por el riesgo de activos
latinoamericanos, repercutiendo favorablemente en los precios de titulos de
renta variable y de deuda soberana y en el valor de las divisas. Asi, tanto en los
Ultimos 12 meses como en lo que va del afio los precios de los bonos soberanos mas
representativos, asi como los indices de bolsa mas importantes, han experimentado
un sustancial incremento. Por su parte, en lo que va del afio, las divisas regionales se
han apreciado. El Peso argentino como el Real brasilefio han registrado una
apreciacion cercana al 20%, mientras que, en similar periodo, el Peso chileno y el
Peso colombiano han aumentado en casi 2.0% frente al Délar.

En el segundo semestre del 2003 y en el 2004 se consolidaria la reactivacion en
la region. En el terreno fiscal, los gobiernos continuarian sus esfuerzos
orientados a cumplir las metas de déficit lo cual repercutiria favorablemente en su
disponibilidad de fuentes de financiamiento externo, en el control de la inflacién y en
la tendencia decreciente que deberian seguir mostrando las tasas de interés
domésticas. No obstante, para el mantenimiento de la disciplina fiscal sera
fundamental que los gobiernos de turno contintien gozando de un adecuado
respaldo politico y social, tal como se observa actualmente en Brasil, México,
Colombia, Ecuador y Argentina. Por dltimo, un factor positivo para las
perspectivas regionales de corto plazo es el comportamiento esperado para los
precios de las materias primas que exporta América Latina. Asi, segln el FMI,
dichos precios se incrementarian 7.6% en el presente afio (4.1% en el 2002),
moderandose en el 2004 a 2.2%, impulsando los ingresos por exportaciones

tradicionales y la acumulacion de reservas internacionales.

Bolsas Latinoamericanas, al 30/07/03

Ult. 12 meses Desde el 31/12/0

IGBVL (Peru)

BOVESPA (Sao Paulo)
Merval (BBAA)

IGPA (Santiago de Chile)
MEXBOL (Mexico)

IBVC (Caracas)

56.7%
44.2%
112.7%
27.1%
20.7%
97.5%

32.8%
19.6%
45.4%
24.7%
18.5%
73.7%

Bonos soberanos latinoamericanos, al 30/07/03

Ult. 12 meses Desde el 31/12/0

MEXICO 2012
ARGENTINA 2009
VENEZUELA 2027
BRAZIL C-BOND
ARGENTINA FRB
PERU PDI
VENEZUELA DCB

31.6%
65.9%
23.2%
71.8%
57.2%
31.2%
25.4%

0.9%
39.8%

9.0%
30.6%
47.6%

7.5%
15.2%

Fuente: Bloomberg.

Departamento de Estudios Econémicos

El impacto positivo de estas tendencias permitiria mantener el riesgo
percibido para la region alrededor de los bajos niveles de los Gltimos meses.
De esta forma, consideramos que los factores fundamentales detrds de la
sostenida apreciacion de los bonos soberanos continuarian presentndose en el
resto del afio, asi como en el 2004, aunque en menor magnitud. En consecuencia,
los precios de los titulos de deuda soberana se mantendrian en niveles elevados,
mientras que los spreads de riesgo pais continuarian siendo reducidos.

El impacto del escenario y las perspectivas regionales — descritos hasta
ahora — sobre la economia peruana seria positivo, dado que se reduce la
probabilidad de eventos que incrementen la volatilidad en los mercados financieros
y, consecuentemente, ejerzan un efecto contagio negativo sobre el mercado
financiero

Pag.5 de 28 — 31/07/ 03
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3. ECONOMIA PERUANA

La demanda global creceria 3.7% durante el 2003 impulsada principalmente por el
crecimiento de las exportaciones (+5.2%), las cuales se verian beneficiadas por los
mayores voliumenes embarcados de productos mineros y textiles. Por su parte, la
demanda interna mostraria un crecimiento de 3.4% liderada por el crecimiento del
consumo privado (+4.2%) y la aceleracion del consumo publico (+3.8%). En cuanto al
primer punto, la paulatina, aunque aun insuficiente, recuperacion del empleo junto con
la reactivacion de los créditos de consumo, explicarian este comportamiento. En
cuanto al segundo, la expansion se sustenta en los recientes aumentos a los
trabajadores de diversos sectores del Estado junto con las mayores transferencias a
los gobiernos regionales. De otro lado, esperamos una recuperacion de la inversion
privada (+4.5%) basada en los flujos ya comprometidos para el proyecto Camisea asi
como algunos desembolsos puntuales de ampliacién de capacidad instalada en el
sector textil asi como en el proceso de expansion de los supermercados. Sin embargo,
aln no se percibe la presencia de flujos importantes y permanentes de inversion que
aseguren un crecimiento alto y sostenido en el mediano plazo y que a su vez se
traduzca en un incremento del bienestar de la sociedad. En su conjunto. Por dltimo,
estimamos una caida en la inversién publica (-8.2%) pues ésta seria la variable de
ajuste para asegurar el cumplimiento de las metas fiscales.

3.1 PRODUCTO BRUTO INTERNO (PBI)

2001 2002  2003E
OFERTA GLOBAL 0.9 4.9 3.7
PBI 0.6 5.3 3.6
IMPORTACIONES 2.7 25 4.1
DEMANDA GLOBAL 0.9 4.9 3.7
DEMANDA INTERNA -0.1 4.7 3.4
Consumo privado 1.8 4.4 4.2
Consumo publico 0.3 1.6 3.8
Inversion Bruta Interna -7.4 7.3 0.2
Inversion Bruta Fija -9.2 -0.5 2.4
-Privada 5.7 0.5 45
-Publica 22.9 5.0 8.2
EXPORTACIONES 6.7 6.3 5.2
Fuente: BCR - SIEE-Banco Wiese Sudameris
PRODUCTO BRUTO INTERNO
(Variacién porcentual)
2001 2002 2003E
Agropecuario 0.5 5.8 2.1
Pesca -10.5 3.1 1.6
Mineria 124 11.3 3.1
Manufactura -0.8 4.2 3.8
Construccion -6.4 8.3 2.9
Comercio 1.6 3.8 3.8
Servicios 0.6 45 4.0
PBI 0.6 53 3.6
Primario 3.0 6.4 2.2
No Primario 0.2 48 4.0

Fuente: BCR, SIEE-Banco Wiese Sudameris

Hemos revisado nuestro estimado de crecimiento del PBI para el 2003, desde el
3.0% inicialmente proyectado en noviembre del afio pasado, al actual 3.6%. Este
incremento se sustenta en una mayor expansion esperada de los sectores vinculados
a la demanda interna, en particular Servicios y Comercio. En lo que se refiere a los
sectores primarios, hemos revisado a la baja nuestros estimados, debido al menor
dinamismo esperado del sector Mineria e Hidrocarburos asi como de la Manufactura
Primaria.

3.1.1 Sector Agropecuario

El sector agropecuario creceria 2.1% en el presente afio, debido principalmente al
dinamismo de la produccién pecuaria (+3.6%), mientras que la produccion agraria
registraria un limitado incremento (+0.9%). Esta tasa de expansion del sector es igual
a la proyectada originalmente y responde a que se mantienen los supuestos
asumidos en nuestra estimacién anterior.

Asi, tal como se preveia, el Fenomeno del Nifio fue de intensidad débil, pasando
practicamente desapercibido y sin causar estragos en la produccién agricola.

Asimismo, el area sembrada registrd sdlo una ligera contraccidn (-1.0%),
manteniéndose en torno a los dos millones de areas sembradas. Sin embargo, como
habiamos anticipado, se produjo una recomposicion al interior de la superficie cultivada,
perdiendo participacién cultivos con una importante ponderacion dentro del PBI agricola
como papa, arroz y algodén e incrementandose la presencia de cultivos industriales

Departamento de Estudios Econémicos
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como el maiz amarillo duro. Por Gltimo, la mayor proteccién arancelaria al azicar, arroz
y derivados lacteos ha contribuido ha mejorar transitoriamente la rentabilidad de estos
productos.

En lo que se refiere a los cultivos tradicionales, durante la campafia agricola que esta

PBI Agropecuario por concluir, se ha logrado una reduccién de las areas sembradas de papa, y por

900 | ende de las cosechas, lo que ha permitido una ligera mejora en los precios internos.
7.00 | En el caso del arroz, si bien se ha observado la misma tendencia que en la papa, no
500 | /\ se ha respetado estrictamente la programacion de siembras, en particular en la zona
300 | norte del pais, por lo que la caida en la produccién seria menor a la inicialmente
100 /\/ esperada. Cabe anotar que se espera un arduo trabajo por parte del Ministerio de
100 | N | Agricultura, con el fin de evitar un aumento de las areas sembradas de papa y arroz
200 | \/ — Agricola Pecuario durante la préxima campafia agricola (agosto 2003 - julio 2004).
-5.00 J

E g g e g EEEE E g g En el caso del maiz amarillo duro, la mayor produccion esperada se sustenta tanto en

el aumento de las areas sembradas como en el incremento de la productividad, lo

que ha permitido una creciente sustitucién de importaciones. Estimamos que este
comportamiento positivo continlle durante el segundo semestre, el cual podria
acelerarse de prosperar algunas medidas de estimulo tributario como la exoneracion

Crecimiento Agropecuario: 2003 del IGV o el incremento de la tasa arancelaria, actualmente en 12%. De otro lado, Si

bien la produccion de algodén caeria durante la presente campafia, puesto que el

Subsector Agricola L ) e i
n - mayor rendimiento no permitiria compensar la caida en la superficie cultivada, los
Mas de 10% Maiz A, duro mejores precios obtenidos -como resultado de la mejora en la demanda de la
50-10% Cafia de azucar industria textil y del subsidio directo por parte del Estado- permitirian recuperar las

esparrago areas sembradas durante la proxima campafia.
0%-5%

-5%-0% Arroz En lo que se refiere a los cultivos de agroexportacién, éstos mostrarian un
Menos de -5% | Papa, café y algodon comportamient’o positivo, aunque es impor_tante resaltar que sus areas gembradas
representan soélo el 5% del total. EI dinamismo de estos productos estaria liderado
Subsector Pecuario por frutos como mango, uvas Yy paltas, y en menor medida, por esparragos. En el
0%-5% Ave, leche y huevo caso de los tres primeros se vienen logrando niveles de produccién y exportacion

récord puesto que son cultivos que estan en etapa de crecimiento, por lo que se

vienen incorporando nuevas &reas de cosecha y los rendimientos también vienen en
auge. En el caso del espérrago, la tasa de expansion seria menor puesto que luego del
espectacular crecimiento experimentado en los Gltimos afios, los cultivos han entrado

a una etapa de madurez en la cual se vienen estabilizando los rendimientos. Cabe

Superficie Sembrada Agosto-Mayo anotar que durante el 2002 el Per se convirtié en el primer exportador mundial de

(en miles de hectareas)

300 esparragos.
280 4 Por su parte, la produccidén pecuaria creceria 3.6%, nivel similar al estimado
260 + previamente, sustentado principalmente en el dinamismo de la produccién avicola.
240 | Esta Ultima se veria beneficiada por la recuperacion del consumo que se viene
observando desde el segundo semestre del 2002. Sin embargo, para que se dé esta
220 | expansion asumimos que se mantendran los niveles de arancel actualmente
200 1 existentes para el maiz amarillo duro (que representa el 35% del costo de produccion
Arroz Papa Maiz total) puesto que un incremento en el nivel arancelario ocasionaria un alza en el

mW00/01 [01/02 m02/03 precio final, y por ende, una caida en la produccién avicola.
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3.1.2. Sector Pesca

Hemos revisado nuestra estimacion para el sector Pesca, pasando de una caida de
Desembarque Pesquero 2.2% a un crecimiento de 1.6%. Este incremento en el PBI pesquero se daria a pesar

(millnes de toneladas) que prevemos una caida de 14.2% en el nivel de desembarque total. La diferencia se
explica porque esperamos una mayor captura de especies destinadas al CHD
(+23.3%), de mayor valor que las destinadas a la produccién de harina y aceite de
pescado (-17.0%).

En este contexto, esperamos un incremento de 105.1% en los desembarques
dirigidos a la industria de enlatados, sustentado en las mayores capturas de jurel,
caballa y at(n. En los dos primeros casos el incremento se sustenta en una norma
emitida por el gobierno mediante la cual se dispone que el jurel y la caballa sélo se

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003E

Fuente: MIPE - SIEE -Barco Wiese Sudameris ~ MANChoveta  []Otos pueden utilizar para CHD, mientras que en el caso del atln se han otorgado
beneficios tributarios a su pesca con el fin de incrementar el uso de la capacidad

instalada de la industria conservera. Por su parte, la captura de especies destinadas a la
industria de congelados creceria en 9.6%, puesto que los mayores desembarques
estimados de calamar, pota y perico, serian contrarrestados por la casi nula pesca de
merluza, debido a la veda permanente que afronta dicha especie.

En lo que se refiere a la pesca para Consumo Humano Indirecto (CHI), prevemos que el
nivel de captura de anchoveta alcance 6.7 millones de TM, 16.5% menos que en el 2002
y por debajo del promedio de 7.5 millones de TM registrado en la Ultima década. En ese
sentido, asumimos la presencia de condiciones oceanograficas tipicas que permitan un
desarrollo normal del proceso del desove entre agosto y setiembre, lo que permitiria una
captura de 3.5 millones de TM para la segunda temporada pesquera del afio (octubre
2003 - enero 2004). Es importante resaltar que, tal como se esperaba, el Fenémeno de
El Nifio no afectd la biomasa de anchoveta, pues a fines de marzo el Imarpe calculé que
ésta ascendia a 7.7 millones de toneladas, lo que permitiria alcanzar nuestros estimados
de pesca de esta especie, principal insumo para la elaboracién de harina y aceite de
pescado.

3.1.3 Sector Mineria e Hidrocarburos

El sector Mineria e Hidrocarburos mostraria una expansion de 3.5% durante el 2003,

PBI Mineria e Hidrocarburos en vez del 4.0% proyectado originalmente. Esta menor tasa de crecimiento se
(variaciones porcentuales anualizadas) explica basicamente por el recorte efectuado en nuestra proyeccién de cobre, lo que
281 fue parcialmente compensado por un incremento en nuestros estimados de zinc y
21 hierro.
20 +
iz La produccién de cobre registraria un crecimiento de 4.1% en lugar del 11.9%

originalmente proyectado. Esto Gltimo debido principalmente a que no se conoce con
exactitud la fecha de la reapertura de la planta de sulfuros de BHP Tintaya,
72— programada en principio para el mes de julio. Cabe anotar que dicha planta se

encuentra cerrada desde enero del 2002 como parte de la estrategia adoptada por
los principales productores de cobre, entre ellos BHP, con el fin de equilibrar la oferta
y demanda mundial e impulsar la cotizacion del metal. Ante la incertidumbre en torno
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a cuando se reabrird la planta de sulfuros, hemos asumido que una vez que se reinicie
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la produccién, ésta no se daria al tope de la capacidad instalada, sino que se ira
paulatinamente incrementando en la medida que se recupere la demanda mundial. En
este sentido, estimamos que la produccion de BHP Tintaya alcance 58,000 TMF,
incluyendo las 36,000 TMF de la planta de 6xidos. De otro lado, estimamos también un
aumento en la produccion de Southern Peru sustentada en el aumento de 30% en la
concentradora de Togquepala asi como por mejoras en el proceso de recuperacion en

Produccion de Oro (en kg) la unidad de Cuajone.

15,000 Y . . .
2002 [32003 Por su parte, la produccion de oro alcanzaria 162 TMF (5.2 millones de onzas), nivel

14,000 similar a los 160 TMF estimadas previamente, y mayor en 2.9% a la del 2002. Esta
expansion obedeceria principalmente al dinamismo de Minera Yanacocha, la cual
13,000 alcanzaria una produccion récord de 2.5 millones de onzas. Asimismo, el segundo
productor aurifero Barrick Misquichilca, propietario de la mina Pierina, planea
12,000 producir 900 mil onzas, nivel similar al 2002. Cabe anotar que el programa de
operaciones original contemplaba una menor produccion, pero la empresa estaria
aprovechando la coyuntura de altos precios del metal. Esto Gltimo también impulsaria

o Ene Mar May - Jul Sep  Nov la extraccion de las medianas auriferas como Buenaventura, Ares, Retamas e Inv.
Fuente: MEM Mineras del Sur (Grupo Buenaventura).

11,000

En lo que se refiere a la produccion de zinc (+6.3%) esperamos una ligera mejora
respecto a nuestra proyeccion inicial (+5.2%) debido fundamentalmente a que
esperamos un importante incremento en la produccion de Cia. Minera Antamina, la cual
desplazaria a Volcan Cia. Minera -sin considerar a su subsidiaria Chungar- como el
primer productor nacional. Por Ultimo, las medianas mineras mostrarian también un
comportamiento positivo, lideradas por Chungar, Milpo, Atacocha e Iscaycruz.

De otro lado, la produccion de hidrocarburos caeria en 2.7% durante el 2003, lo que
contrasta con la expansion de 1.0% inicialmente esperada. Cabe sefialar que la
produccidn petrolera tiene una sostenida tendencia negativa pues en los Gltimos 15 afios
no se realizaron hallazgos importantes de petréleo. En lo que se refiere a la produccion
de gas, esperamos un aumento cercano al 10.0% sustentado en el incremento de la
produccion de Aguaytia y al primer afio completo de operaciones del lote Xl propiedad
de Olympic.

3.1.4 Sector Construccion

PBI Consiruiccién EI_ sector Construccion registraria un crecimiento de sélo 2._9%, tasa menor gl 4.7%
(variaciones porcentuzles anualizadzs) inicialmente proyectado. Este recorte en nuestros estimados de crecimiento
120 descansa fundamentalmente en un menor crecimiento esperado en el consumo
80 interno de cemento y, en menor medida, a una base de comparacion mayor, pues la
401 expansion del sector durante el 2002 (+8.3%) fue mayor al inicialmente estimado
00— — (+7.7%).
-4.0 -
80 En lo que se refiere al consumo interno de cemento, durante el primer semestre éste
-120 crecio en sdlo 3.7% en comparacién con el mismo periodo del 2002, dehido
-160] principalmente al menor dinamismo de la autoconstruccién como consecuencia del
mayor ruido politico que se vio reflejado en los paros y huelgas que vivié el pais. En
ese sentido, es importante recordar que las decisiones de consumo duradero, como
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las relativas a la construccion, requieren de un entorno de estabilidad. Cabe resaltar que
la autoconstruccion es el principal consumidor de cemento -alrededor del 60% del total-,
por lo que su menor tasa de expansion incidié en el sector en su conjunto, a pesar del
dinamismo de los programas de vivienda promocionados por el Estado (Mivivienda,
Techo Propio y Techo Propio Deuda Cero).

Al respecto, cabe mencionar que el programa Mivivienda continud con el dinamismo que
viene mostrando desde mediados del 2002, alcanzdndose durante el primer semestre
del 2003 una colocacion de 3,278 créditos por un valor de S/.212 millones (US$61.3
millones), lo que practicamente triplicd lo registrado durante el mismo periodo del afio
anterior. Las bajas tasas de interés, la mayor oferta inmobiliaria dirigida a este segmento
y los beneficios del Premio al Buen Pagador explican el dinamismo alcanzado por el
programa. En tal sentido, consideramos factible alcanzar durante el 2003 la meta
gubernamental de otorgar 8,000 créditos bajo Mivivienda con un monto desembolsado
de US$160 millones aproximadamente. Asimismo, con el fin de ir cerrando el déficit
habitacional ascendente a 1.2 millones de viviendas, el gobierno planea promover la
construccion de 40,000 viviendas durante el presente afio, de las cuales 33,000
provendrian de los programas promocionados por el gobierno como Mivivienda (8,000
créditos), Techo Propio (15,000 bonos familiares habitacionales) y el Banco de
Materiales (10,000 préstamos dirigidos principalmente a la reconstruccion de viviendas
en el sur del pais). Dado que la mayor oferta inmobiliaria estaria concentrada en Lima
consideramos que Cemento Andino y Cementos Lima seria las mas beneficiadas por el
dinamismo de estos programas.

En cuanto a la inversion pdblica, no nos mostramos optimistas debido a los

Créditos Mivivienda problemas que viene atravesando la caja fiscal. Lo anterior se refleja en la caida de

(en millones de soles) 5.2% que registrd la formacion bruta de capital en el periodo enero-mayo. Sin
embargo, el indice de avance de obras fisicas, que refleja la inversion gubernamental
501 m2002 2003 en carreteras, mostraria un moderado incremento, producto de la culminacion de

algunos tramos ya licitados de la Carretera Central como San Mateo-La Oroya (79
Kilometros), el puente Collana (164 metros) en la misma via, asi como el inicio de la
rehabilitacion del tramo Juanjui-Tocache en la carretera Fernando Belainde (ex
Marginal) previsto para el mes de agosto. De la misma manera, se culminara la
rehabilitacion y asfaltado del tramo Uchiza-Aguaytia (42 Kilémetros). Este tramo
forma parte del ramal central del eje Amazonas del proyecto de Integracion de la
Ene  Mar  May  Ju Sep  Nov Infraestructura Vial de América del Sur (IIRSA), el cual seré entregado en concesion,
en el marco del Fonfide Vial, recién en el 2004.

3.1.5 Sector Manufactura

El sector manufacturero registraria una expansion de 3.8%, tasa ligeramente menor al
4.1% estimado inicialmente. La revision de la tasa de crecimiento se sustenta en el
menor dinamismo esperado en la Manufactura Primaria (1.1% versus 2.6%), mientras
que mantenemos nuestro estimado de 4.5% para la Manufactura No Primaria.

El recorte en las estimaciones de crecimiento de la Manufactura Primaria responde
principalmente a la menor produccion esperada de harina de pescado (-15.2%) debido a
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PRODUCCION MANUFACTURERA

(Variacién porcentual)

MANUFACTURA PRIMARIA

Az(car

Harina y Aceite de pescado

Conservas y congelados de pescado
Refinacion de metales no ferrosos

Refinacion de petréleo

MANUFACTURA NO PRIMARIA

Alimentos, Bebidas y Tabaco

Textil, Cuero y Calzado
Papel e Imprenta

Quimicos, Caucho y Plastico

Minerales no metalicos

Industria del Hierro y Acero

Ind. Metalica, Maquinaria y Equipo

Industrias diversas

MANUFACTURA TOTAL

la menor disponibilidad de materia prima (anchoveta), en linea con nuestros
estimados de desembarque pesquero. Asimismo, esperamos un menor ritmo de
e oae | eXxpansion de la refinacion de metales no ferrosos (+1.8%), dado que la mayor
produccion estimada de la Refineria de Zinc de Cajamarquilla -debido a un efecto
24 01 11 | estadistico pues permaneci6 cerrada entre junio y agosto del 2002- seria
2:; 12;‘ 1;2 parcialmente contrarrestada por la menor produccion de plomo y zinc del Complejo
87 29 a0 | Metallrgico de la Oroya como resultado de la caida en los precios de la maquila
35 -1.9 18 | ante la mayor competencia de las refinerias chinas. Por otro lado, mantenemos
35 01 23 | nuestro estimado de aumento de la produccion de azlcar refinada (+7.5%), con lo
04 53 45 | cual alcanzariamos una produccion de 950,000 TM suficiente para abastecer
0.9 47 36 | integramente la demanda interna. De la misma manera, esperamos un importante
ig 223 ;: repunte en la produccion de conservas y productos congelados de pescado
i1 19 5o | (+34.0%) ante la mayor disponibilidad de materia prima principalmente para la
17 101 56 | industria conservera (jurel, atin y caballa).
0.9 55 3.0
i‘z‘ ig ﬁ En lo que se refiere a la Manufactura No Primaria, mantenemos nuestras
' ' ' perspectivas positivas, pues si bien la demanda interna estaria mostrando una
038 A2 38 | desaceleracion, ésta seria compensada por un mayor dinamismo de las
exportaciones. A nivel desagregado, el crecimiento estaria liderado por las ramas

Fuente: BCR, SIEE-Banco Wiese Sudameris

de Textil, Cuero y Confecciones (+7.9%), Papel (+6.8%) y Minerales No Metalicos
(+6.0%).

Crecimiento Industrial: 2003

La rama de Textil, Cuero y Confecciones seria la de mayor dinamismo debido
basicamente al crecimiento esperado en la industria de Confecciones (+14.0%).

Mas de 10%

Prendas de vestir

Esta perspectiva optimista descansa principalmente en la mayor demanda externa,

Textiles, papel, productos

especificamente en las mayores exportaciones al mercado estadounidense gracias
a los beneficios arancelarios obtenidos en el marco del ATPDEA. Cabe anotar que

se espera un dinamismo atin mayor durante el cuarto trimestre puesto que en dicho
periodo se empezara a confeccionar las prendas de vestir de la campafia de
invierno en EE.UU, que se espera sea mejor que la del 2002.

5%-10% . i
metalicos diversos
Molineria y panaderia, otros
0%-5% productos alimenticios, bebidas y
tabaco, quimicos béasicos
-5%-0% Maquinaria y equipo eléctrico

Menos de -5%

Harina de pescado, calzado

De otro lado, el crecimiento de la rama de Papel e Imprenta obedeceria

Departamento de Estudios Econémicos

principalmente al dinamismo de la industria editorial, y de los envases de carton,
puesto que la produccion de papel mostraria un crecimiento marginal. En el primer caso,
el aumento estaria explicado por la mayor impresion de diarios y por la favorable
acogida de las colecciones de libros que promocionaron los periddicos. En el caso de los
envases de cartdn, la mayor produccion se sustentaria en el incremento de la demanda
de cajas de carton corrugado que sirven para el embalaje de confecciones y de
productos agroexportacion como frutas y hortalizas.

Por su parte, la produccion de Minerales No Metalicos experimentaria una expansion
superior al promedio como consecuencia del dinamismo de la industria de cerdmicos
(revestimientos y azulejos) debido tanto al crecimiento del sector construccion (en
particular de Mivivienda) como del dinamismo de las exportaciones principalmente
EE.UU. y América Central. En lo que se refiere a la produccion de cemento, ésta tendria
un incremento menor al originalmente previsto producto del lento crecimiento de la
autoconstruccion durante el primer semestre, afectada por la incertidumbre generada
por el mayor ruido politico.
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PBI Manufactura
(variaciones porcentuales anuales)

AN Y

Por Gltimo, rama de Alimentos, Bebidas y Tabaco mostraria un crecimiento de 3.6%
impulsada principalmente por la mayor produccion de bebidas gaseosas, cerveza y
lacteos, lo que esta asociado a la sostenida recuperacion del consumo privado. En
los dos primeros casos, el consumo se veria favorecido por los menores precios
como consecuencia de una mayor competencia -en los Ultimos cinco afios los precios
han caido cerca de 40%- y de una reduccidon en el precio al consumidor,
respectivamente. Por su parte, la produccidn de lacteos se veria favorecida por la
mayor penetracion de productos derivados lacteos y la menor competencia de
productos importados en este segmento debido a su inclusion en un nivel arancelario
mas alto. No obstante, lo anterior seria contrarrestado por las menores compras del
Estado para los programas de desayunos escolares ante la prolongada huelga
magisterial.

3.1.6 Sector Comercio

Hemos revisado al alza nuestras proyecciones de crecimiento del sector Comercio
desde el 3.1% inicial hasta el actual 3.8%. Estas mejores perspectivas se basan en un
comportamiento mejor al esperado en el consumo publico y privado y, en el supuesto,
de que no se repetira las huelgas y bloqueo de carreteras que se registraron en el primer
semestre del afio, las cuales afectaron el flujo normal de mercancias principalmente en
provincias. ES importante resaltar que esto Ultimo habria contribuido a un
comportamiento negativo del sector en mayo (-1.6%), luego de catorce meses
consecutivos de expansion. De otro lado, las cadenas de tiendas por departamentos y
supermercados continuarian con el dinamismo mostrado en los (ltimos dos afios,
gracias a la reactivacion de la demanda y a los nuevos locales inaugurados,
principalmente en los conos de la capital.

204
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A nivel desagregado, la comercializacion de electrodomésticos superaria los US$350
millones, lo que representaria un crecimiento superior al 10% en comparacion al
2002. En general, se observaria un aumento en unidades alin mayor, puesto que los
precios vienen cayendo a un ritmo promedio de 10% anual como consecuencia de
las mayores importaciones procedentes del Asia. En cuanto a canales de
comercializacion, si bien las tiendas por departamento y los hipermercados han
ganado participacion en el Ultimo afio, la mayor parte de las transacciones se
contindia realizando por los canales tradicionales (tiendas especializadas).El mayor
dinamismo provendria de la "linea blanca" (refrigeradoras, cocinas y lavadoras). En
el caso de las refrigeradoras, el incremento se deberia las mayores ventas
registradas durante el verano como consecuencia del moderado incremento de las
temperaturas asociadas al Fendmeno del Nifio, mientras que las mayores ventas de
cocinas se explicarian por la introduccion de lineas mas econémicas. De otro lado, la

"linea marrén” (audio y video) mostraria una menor tasa de expansion, debido a una
mayor base de comparacion, puesto que en el 2002 se registrd un crecimiento de 20%
como consecuencia de las mayores ventas de televisores vinculadas a la realizacion de
la Copa Mundial de Futbol. Para este afio el mayor dinamismo provendria de nuevos
productos como los DVD asi como por las mayores ventas de equipos de audio de
Ultima generacion. Por (ltimo, en la linea de pequefios electrodomésticos (licuadoras,
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planchas, batidoras) también se espera un crecimiento en las ventas debido no sélo a
los bajos niveles de penetracion sino también al creciente ingreso de productos asiaticos
a bajos precios.

Por su parte, las ventas de vehiculos nuevos mostraria una tendencia similar a la de los
electrodomésticos, aunque la tasa de expansion se ubicaria en alrededor de 5%. La
caida en los precios asi como las menores tasas de interés y la reactivacion de los
créditos dirigidos a este segmento explicarian el esperado dinamismo en este mercado.
Aln asi, los cerca de 13,000 vehiculos que se comercializarian durante el presente afio
resultarian insuficientes para una renovacion efectiva del parque automotor. De acuerdo
a estimaciones de Araper, la antigliedad promedio del parque automotor peruano es de
18 afios, cuando lo recomendable es que no sea mayor a 8 afios. En ese sentido, el
gremio automotor sefiala que para modernizar el parque automotor seria necesario
vender 120,000 vehiculos en los préximos cinco afios. Lo anterior resultaria utopico,
mas aln cuando las importaciones de autos usados, aln cuando mantienen una
tendencia descendente, casi cuadruplican las importaciones de autos nuevos. De otro
lado, en lo que se refiere al mercado de motocicletas, éste viene mostrando un
importante dinamismo en los Gltimos afios, habiendo registrado un crecimiento de 60%
durante el 2002. Actualmente se comercializan anualmente alrededor de 15,000
unidades valorizadas en cerca de US$45 millones, de las cuales 10,000 corresponden a
la venta de mototaxis. Para el 2003 estimamos un crecimiento de 20% sustentado en los
menores precios -debido a las mayores importaciones de China- y en el mayor acceso al
financiamiento bancario.

3.2  SECTOR PUBLICO

3.2.1. Déficit fiscal

El manejo de las finanzas publicas contindia siendo durante éste y los proximos afios,

SECTOR PUBLICO la principal amenaza contra el modelo econdmico, pues la economia tendra que

(% _del PBI) 2001 2002 2003(e) | afrontar un elevado perfil de pagos por servicio de la deuda piblica entre el 2003 y el
Gobierno Central 2012. Los esfuerzos que se vienen ejecutando en materia tributaria, si bien son
Ingresos Corrientes 13.9% | 140% | 141% importantes, son insuficientes alin para garantizar la sostenibilidad de las cuentas
Presion Tributaria 121% | 119% | 123% fiscales en el tiempo. Sin embargo, al menos este afio, le permitiran atender las
demandas sociales por mejoras en las remuneraciones (sector educacion, salud e
Gastos No Financiero 47% | 144% | 14.0% interior) y aquellas provenientes de la organizacion de los gobiernos regionales.
Corriente 4% | 124% | 12.2% Lamentablemente, ello implica en el corto plazo un mayor uso de los fondos publicos
Capitl % 0% To% hac!a gastos corrientes, dejando menos recursos para destinarlos a los gastos de
capital.
Resultado Primario 0% | 03% | 02% | paig este contexto, mantenemos nuestra proyeccién de alcanzar un déficit fiscal
(en millones de US$) $374 | 8151 | $94 equivalente al 2.0% del PBI para este afio, sobre la base que el mayor gasto publico
Intereses 22% | L% | 19% | serfa acompafiado de mayores ingresos. Si bien el déficit se encuentra en niveles
Otras entidades SPNF 04% | -01% | -0.3% cercanos a los acordados con el FMI, los mayores compromisos por obligaciones
externas y la menor disponibilidad de fuentes para financiarlos, exigen que el
DEFICIT FISCAL SPNF 25% | -23% | -2.0% gobierno adopte las medidas necesarias para reducir el nivel del déficit cuanto antes.
(en millones de US$) -$1,370 | -$1,321 | -$1,254

ELABORACION : SIEE - Banco Wiese Sudameris
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Con relacion a los ingresos publicos, hemos moderado el crecimiento de los mismos
para el presente afio, de 8.1% a 7.7% en términos reales debido entre otros factores,
a que la eliminacion del Impuesto a los Activos Netos provocaria una merma en los
ingresos cercana a los S/.470 millones, y a una mayor base de comparacion
estadistical. Al margen de lo anterior, cabe destacar que también hemos elevado
nuestras proyecciones en algunos rubros de ingresos, debido principalmente a los
siguientes factores:

o Ampliacion de las medidas administrativas de Sunat, no sélo en términos de
amplitud (de 1,609 a 1,692 de agentes retenedores) sino también de cobertura, pues
el sistema de detraccion del IGV ha incorporado a partir de este afio productos como
recursos hidrobiol6gicos, maiz amarillo, algodén, cafia de azucar, madera, arena,
piedra para construccion, desperdicios, desechos metalicos, y servicios de
intermediacion laboral (services). En funcién de ello, los ingresos esperados por
este concepto para el 2003 han sido elevados de S/.600 millones a S/.1,800
millones.
Aumento de la tasa del IGV de 18% a 19% a partir del mes de agosto, lo que
implicaria una mayor recaudacion de S/.230 millones en lo que resta del 2003.
Mayor recaudacion por impuesto a la renta, principalmente por contribuyentes de
Tercera Categoria, gracias al agotamiento de saldos a favor de las principales
empresas, a las acciones de cobranza y fiscalizacion de Sunat, al mejor
desempefio de la economia y a la aplicacién de un nuevo coeficiente por pago a
cuenta del impuesto, debido a las mayores utlidades obtenidas en el afio 2002.
Asimismo, otro de los factores es la aplicacion del Anticipo Adicional del IR a partir
del mes de mayo 2003, cuyo impacto lo hemos elevado de S/.650 millones a
S/.900 millones anuales, segun el ritmo de recaudacion observado durante el 1S03.
Ajustes adicionales en la tasa del ISC aplicados durante el 1S03, principalmente en
el caso de combustibles, cuya tasa se ha elevado aprovechando el descenso en
los precios de las refinerias, y que permitirian elevar la recaudacion en 7.8% por
este concepto durante el 2003. Cabe destacar que esta posibilidad habia quedado
abierta en el proyecto de Ley de Presupuesto Plblico 2003, considerando la
escasa disponibilidad de alternativas de financiamiento. Asimismo, se espera un
aumento de 13.2% en la recaudacion del ISC a la cerveza por el cambio en la
forma de aplicacion a un impuesto ad-valorem que estaria acompafiado de un
aumento de 4% en las ventas.

Respecto a los ingresos no tributarios, nuestras proyecciones para el 2003 se
mantienen en linea con la tendencia registrada al 1S03, estimandose una caida de
15% en términos reales para el afio. De esta manera, en términos netos esperamos
que la presién tributaria alcance este afio a 12.3% del PBI, nivel acorde con el
proyectado en el Marco Macroeconémico Multianual 2004-2006 (MMM), mientras que
la presién fiscal se ubicaria en 12.1% del PBI.

Con relacién al gasto pablico, hemos reducido nuestra proyeccion de crecimiento real
para el gasto no financiero de 1.7% a 0.7%, debido principalmente al magro

! La recaudacion tributaria durante el 2002 creci6 2.6%, tasa superior al 1.1% estimado en nuestro Reporte de
Proyecciones 2003 del 6/11/2002.
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desempefio de la inversion pablica durante el 1S03, a diferencia de la recuperacion
Gasto Publico inicialmente estimada. Ello obedeceria a un mayor uso de fondos hacia el consumo
(variaciones anualizadas) ARE . . .

publico, lo que a su vez responde a factores como: i) el sinceramiento en las
remuneraciones del personal de la administracién publica, nombramientos,
contrataciones y la aprobacion de nuevas escalas remunerativas principalmente en
los sectores educacion y salud; i) los mayores gastos provocados por la
implementacién de los gobiernos regionales y la atencién a las demandas de los
L sectores educacion y economia; y finalmente, i) por las mayores transferencias de
fondos hacia el Foncomun (por el aumento en la recaudacion del IPM) y hacia la
ONP, para el financiamiento de los regimenes pensionarios a cargo del Estado.

2% f - - - s s e e
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Finalmente, respecto de los pagos por intereses de la deuda publica, se consideran

los estimados del 1T03 realizados por la Direccion General de Crédito Pdblico, los
mismos que han sido sensibilizados con el comportamiento esperado de las tasas
internacionales para los siguientes meses. Debido a que las tasas de interés
internacionales se mantendrian en niveles bastante bajos por un periodo aparentemente
largo, se ha reducido la participacion del servicio de la deuda pUblica de 3.7% a 3.6% del
PBI para el presente afio.

Deficit Fiscal (% del PBI) Tomando en cuenta los ingresos y gastos proyectado del Gppierno Central, nuestro
e AR N estimado de Resultado Primario se mantiene en un superavit de 0.2% del PBI, el
051 - - - s mismo que es consistente con el déficit fiscal del SPNF estimado en 2.0% del PBI.
s I QD Por lo tanto, el balance fiscal para el 2003 estaria dentro del limite acordado con el
10 U = FMI 'y con la nueva Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal.

Y2 (0 (8 No obstante, al margen de los resultados finales, creemos que la desviacién de los
2540 0Lt - fondos publicos hacia un mayor gasto corriente en perjuicio del gasto de capital sélo
) o postergara los requerimientos de infraestructura basica que requiere el pais para su

S O reneacr awe | d€sarrollo, mientras que por el lado de los ingresos, los esfuerzos en materia
101 19 199G 199 195 1995 1997 1998 1999 2000 201 2002 2003 tributaria parecen aun insuficientes, por lo que urge llevar a cabo una reforma
tributaria integral, que considere los tres niveles de gobierno: central, regional y local.

Confiamos que en 90 dias, tal como lo anuncié el presidente en su discurso por
Fiestas Patrias, se presente al pais, de una buena vez, la tan ansiada reforma tributaria.

4.2.  Financiamiento del déficit

Los requerimientos de financiamiento para el Sector Publico bordearian en el presente
afio los US$2,700 millones, ligeramente inferior a nuestra estimacion inicial (US$2,740
millones). Ello obedece principalmente a la actualizacion de los flujos de amortizaciones
por parte de la DGCP, ya que el nivel de déficit fiscal estimado se mantiene en un
equivalente del 2.0% del PBI .

No obstante, desde la publicacion de nuestro reporte de proyecciones iniciales
(6/novi2002) hemos identificado mayores fuentes de financiamiento para el presente
afio, lo que permite reducir el grado de incertidumbre en torno a la necesidad de un
ajuste importante hacia los Gltimos meses del afio, tal como ocurrié a finales del 2002.
Asi, por el lado de los organismos multilaterales se consideran flujos por US$770
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millones, de los cuales US$200 provienen del Banco Mundial2, US$440 millones
provendrian del BID3, y cerca de US$120 millones de la CAF. Por el lado del Club de
Paris se desembolsarian cerca de US$300 millones, principalmente por medio de la
cooperacion japonesa. En conjunto por estas fuentes se obtendrian cerca de
US$1,065 millones. Cabe destacar que las fuentes de financiamiento por esta via son
cada vez mas estrechas, pues tales organismos se muestran mas reacios al
otorgamiento de créditos fungibles, brindando mas oportunidad al financiamiento de
proyectos en co-participacion con el Estado. Nétese, que de acuerdo a la Ley de
Endeudamiento del Sector Publico para este afio, el gobierno tiene la facultad de
concertar créditos externos por hasta US$2,200 millones.

Ante ello, el gobierno viene elevando el financiamiento a través del mercado. Para el
afio 2003, estimamos que los fondos que se obtendrian por esta via representarian el
52% de los requerimientos de financiamiento del sector piblico. Por el lado del
mercado internacional, a la fecha se han colocado US$750 millones en Bonos
Globales (en enero y febrero), encontrandose ya inscritos y por colocar un saldo de
US$250 millones, con lo que se totalizaria una emisién de US$1,000 millones este
afio. Cabe destacar que el gobierno aln cuenta con el aval de la CAF para completar

la emision en caso la situacion del mercado financiero se torne complicada. Por el
lado del mercado local, a la fecha se ha colocado un equivalente de US$280 millones en
Bonos Soberanos, por lo que estimamos que se colocarian durante el presente afio
cerca de US$420 millones en estos instrumentos, nivel que es superior en casi el doble
a lo inicialmente estimado. EI mayor dinamismo obedece a los favorables resultados que
viene arrojando desde el mes de marzo la implementacion del mecanismo de
“Creadores de Mercado”, el cual ha permitido dinamizar el mercado de deuda pdblica
primaria y secundaria. Al mayor atractivo de estas emisiones ha contribuido también el
mejor desempefio de las finanzas publicas y de la economia en su conjunto durante los
Ultimos meses. Cabe sefialar que segun el La Ley de Financiamiento del Sector Publico,
el gobierno tiene un méximo por emitor de hasta S/.1,780 millones (US$500 millones) en
estos instrumentos.

(en millones de US$) 2001 2002 2003 (e)
Usos
Déficit Fiscal $1,370 $1,321 $1,254
Amortizaciones de Deuda $1,095 $1,076 | $1,498
Saldo a Financiar $2,465 $2,397 $2,752
Fuentes
- Financiamiento Externo $1,343 $2,000 $2,065
Multilaterales $1,343 $1,016 $1,065
Bonos Globales $0 $984 $1,000
-Uso de Privatizaciones $327 $412 $194
- Financiamiento interno $795 -$13 $419
Créditos, usso de Depdsitos $452 -$222 $0
Bonos Soberanos $344 $209 $419
Saldo no identificado $0 $3 -$74
ELABORACION : SIEE - Banco Wiese Sudameris
~ Monto negociado de B&?E;?z::::&:ijlfl mercado secundario
Crensores dowercass  ——F
lolflean. o nonlll

La exposicion al financiamiento a través del mercado puede producir importantes
ventajas para la economia en términos de un mayor dinamismo del mercado de renta
fija y de la formacién de una curva de rendimientos que sirva de guia para las
emisiones privadas. Sin embargo, creemos que es importante advertir un un
financiamiento creciente y elevado de esta via puede terminar afectando
sensiblemente el flujo de caja futuro del sector publico, pues por un lado las
emisiones resultan ser mas costosas que el financiamiento multilateral (pues los
plazos son méas cortos y las tasas mas elevadas) y méas inciertas, dado que el
mercado de deuda emergente es muy sensible a los ruidos politicos, lo que
acarrearia un riesgo de liquidez. Por ello, consideramos acertado que el gobierno
contemple una estrategia de manejo de pasivos internacionales, que priorize una
recalendariacion de los pagos antes que un cambio en las condiciones financieras,

Departamento de Estudios Econémicos

2 US$150 millones serian desembolsados a fines de octubre del presente afio como un primer tramo del Plan
Programético de Reforma Social IIl.

® De los cuales US$100 millones corresponden a un desembolso del Programa de Apoyo a la Reforma Social, y
US$200 millones a través de un Programa de Apoyo a la Mejora de la Competitividad.
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pues alternativamente a las condiciones que brinda el mercado, las primeras resultan
ser beneficiosas para el pais.

P L Finalmente, con respecto al proceso de privatizaciones y concesiones se percibe una
Inversion Directa por Privatizacion P p °P y . P iy
. clara falta de voluntad politica por impulsar el proceso debido a la percepcion
(en millones de US$) . . . , . . .
2500 negativa que diferentes estratos sociales aln mantienen sobre el mismo. Bajo este
M contexto, hemos recortado nuestro estimado inicial de US$270 millones a US$194
2000 4 - - - - -l - - oo oo oo . . - . .
millones, cifra esta Ultima que considera cerca de US$150 millones por la venta de
1500 + - - - - - S R acciones remanentes (Relapasa, Transmantaro, Redesur) y en menor medida por la
venta de prospectos mineros, y cerca de US$44 millones por cuotas de
privatizaciones anteriores. Cabe destacar que como advirtiéramos en nuestro reporte

1000 - - - - - e

500 ¢ - - - - - b de proyecciones anterior, la meta del gobierno de alcanzar US$400 millones por
o | Il Ofdm nuevas privatizaciones resultd excesiva, por lo que Proinversion ha reducido su meta
g8 2 32 25 2 28 gz 8 g | aus$isomilones para este afio. Como se observa, nuestra cifra al respecto resulta

$ %9 223 2 323 38 R 8 8

inclusive conservadora, por las dificultades por las que viene atravesando el proceso.

Considerando el uso de las fuentes descritas anteriormente, el saldo por financiar es
manejable, recayendo en los ingresos estimados por privatizaciones la mayor
probabilidad de incumplimiento. No obstante, dada su magnitud ello no seria crucial para
completar el financimiento para el presente afio. Sin embargo, esta situacion
relativamente favorable, no debe dejar de lado los esfuerzos por emprender las reformas
necesarias para garantizar la sostenibilidad fiscal futura, como la recalendarizacion de la
deuda publica externa, la reforma tributaria, la reforma del Estado (tema ausente en el
reciente discurso presidencial) y la promocién de la inversion privada.

3.3. SECTOR EXTERNO

La Balanza Comercial registraria un superavit de US$448 millones durante el 2003,

Balanza Comercial monto mayor a los US$142 millones inicialmente previstos. Esta mejora en el saldo

0. (enmilonesdeUss) comercial estaria acompafiada por un mayor incremento en el intercambio comercial,

-. dado que tanto las exportaciones (+11.0%) como las importaciones (+8.1%)

0 |_||_|U T UUI_I mostrarian tasas de crecimiento superiores a las inicialmente esperadas.

500+ - - - - H o= - - - - -

10004 - - - - - - H ,,,,,,,,, Las exportaciones ascenderian a US$8,044 millones, monto superior en 11.0% a las

asol e obtenidas durante el 2002 y 5.2% por encima de las originalmente estimadas. Las

' mejores perspectivas de las exportaciones las presentan principalmente los

2000 1 - - - - - i Y productos tradicionales (US$6,024 millones), los cuales registrarian un crecimiento

2501l - - S de 13.4% respecto al 2002. Por su parte, las exportaciones no tradicionales

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 (US$2,392 millones), también mostrarian un comportamiento positivo pero con una

tasa de expansion menor (+5.9%).

3.3.1. Exportaciones tradicionales

La principal fuente de expansion de los productos tradicionales seran las exportaciones
mineras, las mismas que se incrementarian en 12.5% respecto al 2002. Lo anterior
estaria explicado principalmente por las mayores exportaciones de oro (+16.3%) las
cuales alcanzarian un monto récord de US$1,720 millones, impulsadas bésicamente

Departamento de Estudios Econémicos
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EXPORTACIONES por los mayores precios, el cual alcanzaria una cotizacion promedio de US$352 por
(En millones de US$) onza durante el 2003. De otro lado, las exportaciones de cobre (US$ 1,323
millones) registrarian un incremento de 11.4% impulsadas tanto por un aumento en
2001 2002 2003 | |05 volimenes embarcados como una mejora en el precio. En el primer caso, el
TRADICIONALES 4742 5312 6024 | mayor volumen estaria en linea con nuestros estimados de produccién, mientras
“P”;’:fc;‘;soyderivados o 312;‘ 4222 que el repunte en la cotizacion responderia a un restablecimiento del equilibrio
Agricolas 208 216 .1 | entre la oferta y demanda mund_ial. Por dltimo, las mayores exportaciones de hierro
Pesqueros 926 892 9sa | (+17.6%) responderian exclusivamente a los mayores vollmenes embarcados
NO TRADICIONALES 2,183 2,260 2302 | como resultado de la mayor demanda proveniente de China.
Agropecuarios 437 554 569
;Z‘:j:ros o o 1o, | Deotro lado, estimamos que las exportaciones pesqueras tradicionales aumenten
Metal-mecanicos 160 109 102 | en +10.3%. Las ventas al exterior de harina de pescado alcanzarian US$916
Quimicos 247 256 277 | millones (+11.3%) producto del embarque de 1.7 millones de TM de harina a un
Sidero-metaldrgicos 189 161 167 1 precio promedio de US$535 por TM. Cabe anotar que el aumento de los volimenes
Minerales no metélicos 58 68 72 0 . > 0 l
Otros 931 271 239 embarcados (+;2.8A)) a pesar de una caida en la .producmon (-15.2 A)),. se explica
Otros 82 75 ;6 | por la existencia de cerca de 350 mil TM de harina de pescado en inventarios,
ToTAT 557 =T 575 provenientes_ de Ig temporada de pesca 2002, y que fueron comercializadas
durante el primer trimestre del afio.
Fuente: BCR, SIEE-Banco Wiese Sudameris

Por su parte, las exportaciones de petrdleo y derivados aumentarian +33.2% debido
principalmente a los mejores precios del petroleo en el mercado internacional. Por
Ultimo, las exportaciones agricolas tradicionales experimentarian una caida de 2.0%
como consecuencia de la contraccion de 5.4% en las exportaciones de café. Este
comportamiento estaria sustentado en los menores volumenes exportados (3.3 millones
de quintales) puesto que los bajos precios imperantes en el mercado internacional
generarian bajos niveles de inversion en los cultivos y, por ende, una merma en la
productividad.

3.3.2. Exportaciones no tradicionales

EXPORTACIONES DEL PERU A ESTADOS UNIDOS Las exportaciones no tradicionales superarian en 5.9% a las del 2002. Esta mejora
(En millones de USS) en nuestros estimados responde principalmente al mayor dinamismo esperado en
: los productos textiles, agropecuarios y pesqueros.
2003 Var.% Contrib.%
Ene-May 2003-2002 2003
S oros Tradicorales o1 o o Las exportaciones textiles registrarian un crecimiento de 14.0% a las observadas
inero 208 Py 2050 durante.el 2002. Este comportamiento se explica por las mayores exportaciones de
Pesquero 1.0 25.7% 01% | confecciones que se vienen registrando al mercado estadounidense. Como se
Petréleo y derivados 93.4 20.1% 115% | sabe, desde octubre pasado estos productos fueron incluidos dentro de los
Agicolas 29 S0.0% 28% 1" beneficios arancelarios del ATPDEA, por lo que actualmente ingresan sin pagar
Productos No Tradicionales 376.1 19.6% 46.3% | aranceles en comparacion al arancel promedio de 21% que se pagaba
Agopecuaro o o wo | anteriormente. Esto definitivamente ha incrementado la competitividad de los
Pesquero 2.2 83.3% »7% | productos textiles en particular frente a productos similares de Centroamérica y
Quimico 131 -19.9% 16% | México que ya contaban con dichos beneficios. Sin embargo, es importante anotar
g"lzt:r'g‘fﬂ‘:;;ﬁ‘r’gm "y o ey | que no se esta aprovechando todo el mercado potencial que nos abre el ATPDEA
Mineria No Metdlica 148 13.9% 1s% | Puesto que la mayoria de empresas textiles exportadoras se encuentran trabajando
Otros 39.9 -14.4% a9% | cerca al tope de su capacidad instalada, y no se prevé inversiones importantes en
ol T21 0% Too% | el corto plazo. Lo anterior se explica por la incertidumbre en torno al horizonte para

la recuperacion de la inversion, puesto dichos beneficios unilaterales concedidos
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por el gobierno de EE.UUU. concluyen el 2006, y no es seguro que Se renueven o que
esté vigente para dicha fecha un acuerdo comercial con EE.UU, ya sea bilateral, o en el
marco del ALCA.
Finalmente, las exportaciones agroindustriales, las segundas mas importantes dentro de
los productos no tradicionales, crecerian en 2.7% impulsadas por las mayores ventas de
frutales como uvas, paltas y, en menor medida, mangos, asi como por las exportaciones
de esparragos. En el caso de las exportaciones de uvas, éstas vienen registrando una
tendencia creciente explicada por los mayores volimenes embarcados pues cada vez
vienen registrando mayores rendimientos. En lo que se refiere a las paltas, la campafia
de este afio mostraria excelentes resultados puesto que los mayores volimenes
comercializados en Europa han sido acompafiados de mejores precios ante la caida en
la produccion de competidores importantes como Espafia e Israel. En el caso de los
mangos, si bien las exportaciones durante la campafia finalizada en febrero estuvieron
por debajo de lo esperado, debido a los cambios climaticos asociados al Fenémeno del
Nifio, se espera que en la préxima campafia de exportacion a iniciarse en octubre, el
volumen embarcado crezca en 20%. Por (ltimo, las exportaciones de esparragos
mostrarian un crecimiento moderado dado que los mayores embarques esperados de
espérragos frescos hacia EE.UU. serian parcialmente contrarrestados por las menores
ventas de esparragos en conserva a Europa como consecuencia de la mayor
competencia proveniente de China.
3.3.3. Importaciones

IMPORTACIONES Las importaciones ascenderian a US$8,044 millones, lo que representaria un

(En millones de US$) crecimiento de 8.1% respecto al 2002. Esto dltimo como consecuencia de los

5001 5002 2003E | Mayores precios del petroleo en el mercado internacional, que incidirian en un
crecimiento de las importaciones de insumos por encima de lo esperado.

BIENES DE CONSUMO 1,648 1,770 1,835

No Duraderos 994 1,036 1,049 . . . , ~ .

Duraderos 654 734 7s6 | Las importaciones de bienes de consumo crecerian 3.7% respecto al afio anterior.

INSUMOS 3,502 3.747 a172 | El'mayor dinamismo estaria centrado en las importaciones de bienes de consumo

Combustibles 907 978 1,281 | duradero (+7.0%). Como sefialamos al comentar la evolucion del PBI Comercio, las

Materias Primas Agro 232 249 244 | mayores compras de electrodomésticos y vehiculos explicarian este

Materias Primas Indusria 2483 2521 2847 1 comportamiento. En el caso de los bienes de consumo no duradero, esperamos un

BIENES DE CAPITAL 1,919 1843 1963 1 crecimiento marginal (+1.3%) puesto que las mayores importaciones de prendas de

Materiales de construccion 169 272 250 . .

Para la agricultura 20 ”n »» | Vestiry productos de aseo personal seria contrarrestado por las menores compras

Para la industria 1,358 1,226 1342 | de alimentos, en particular azlcar, arroz y productos lacteos que estan siendo

Equipos de transporte 372 324 349 | sustituidos por produccion local.

Otros 114 80 75

TOTAL 7,273 7,440 8044 | Por su parte, las importaciones de insumos se incrementarian en 11.3% a la

Fuente: BCR, SIEE-Banco Wiese Sudameris registrada durante el 2002. Esta expansion seria explicada fundamentalmente por

las importaciones de combustibles (+31%). De otro lado, esperamos un menor
ritmo de crecimiento en las importaciones de materia prima para la industria (+5.0%)
respecto a nuestra proyeccion original puesto que en los Ultimos meses se ha observado
una desaceleracién en los insumos dirigidos a las industrias quimica, farmacéutica y
alimenticia.
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Finalmente, las importaciones de bienes de capital aumentarian 6.5% respecto al afio
anterior. EI mayor dinamismo lo mostraria el rubro de bienes de capital para la
industria (+9.4%), expansion sustentada principalmente en las compras asociadas al
proyecto Camisea. Al respecto, cabe sefialar que durante el primer semestre del afio
Pluspetrol Perti Corp., operador de los campos de gas de Camisea, y Transportadora
de Gas del Pert, empresa que se viene encargando del tendido del gasoducto, se
convirtieron en las dos principales importadoras de bienes de capital. Sin embargo,
este dinamismo serfa parcialmente compensado por la caida en las importaciones de
materiales de construccion (-8.1%) lo que estaria vinculado al menor dinamismo del
sector.

3.3.4 Balanza en Cuenta Corriente y Balanza de Pagos

En funcidn a la nueva estimacion de la balanza comercial, que arroja un superavit mayor
al previsto inicialmente, y de la informacién disponible, publicada desde nuestras Ultimas
proyecciones, hemos revisado también nuestros estimados sobre el financiamiento de la
Balanza de Cuenta Corriente y la Balanza de Pagos, las que arrojan los siguientes
resultados:

En el caso de la Balanza en Cuenta Corriente, nuestra proyeccion de déficit se reduce
de US$929 millones a US$901 millones, equivalente al 1.5% del PBI, lo que se explica
fundamentalmente por el mayor superavit de la Balanza Comercial.
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BALANZA DE PAGOS
(en millones de US$) 2001 2002 2003 (e)
Balanza Comercial -$266 $207 $448
Exportaciones $7,007 $7,647 $8,492
Importaciones -$7,273 | -$7,440 | -$8,044
Balanza en Cuenta Corriente -$1,183 | -$1,206 -$901
% del PBI -2.2% -2.1% -1.5%
Cuenta Financiera $1,616 $2,191 $1,526
Sector Pdblico $393 $1,051 $894
Sector Privado $889 $743 $952
Privatizacion $267 $186 $20
Saldode BP (FlujodeRIN) | $433 [ 985 | $625
Adenda
Saldo de RIN $8,612 $9,597 $10,222
Var. Términos de Intercambio -1.7% 2.5% 0.2%

ELABORACION : SIEE - Banco Wiese Sudameris

En cuanto al financiamiento de la brecha externa, por el lado del Sector Publico,
tal como lo sefialamos en la seccion fiscal, en términos netos de amortizaciones
se estima un financiamiento de US$894 millones, monto superior a los US$429
millones considerados previamente. Ello se debe a las mayores fuentes de
financiamiento identificadas que han permitido elevar la prevision de
desembolsos de US$1,550 millones a US$2,065 millones.

Por el lado del sector privado, los ingresos netos de pagos al exterior alcanzarian
los US$952 millones, monto superior a los US$379 millones inicialmente
previstos, lo que se explica por la actualizacién de los flujos de algunas
inversiones de largo plazo como las vinculadas al proyecto Camisea, a la
ampliacion de la refineria de La Pampilla, a inversiones en los sectores
telecomunicaciones, energia e hidrocarburos, y en el probable ingreso de
mayores capitales extranjeros al sistema bancario. En conjunto, los proyectos de
inversion identificados han sido elevados de US$1,480 millones a US$1,944
millones en esta revision.

Con respecto a los ingresos por privatizaciones, consideramos que la
participacion extranjera seria minima, pues el capital nacional mostraria algo mas
interesado en algunos propectos mineros y tierras eriazas. Como ya lo hemos
mencionado, creemos poco probable que otros proyectos de significativa
importancia puedan llevarse a cabo en lo que resta del 2003.
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De esta manera, el saldo de la Balanza de Pagos arrojaria un aumento de US$625
millones, monto superior a los US$232 millones inicialmente previstos. Sobre la base de
la revision de los estimados de la Balanza de pagos podemos concluir que:

> El superavit comercial ha mejorado nuestra estimacion de Balanza en Cuenta
Corriente, contribuyendo a reducir la brecha externa de un déficit equivalente a
2.1% del PBI a uno de 1.5% del PBI, siendo ésta una de las fortalezas mas
importantes de la economia.

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

> Los compromisos de inversion extranjera directa de largo plazo sostendran la
Flujo de Reservas Internacionales ganancia de reservas en el presente afio, aunque preocupa la ausencia de nueva
(en millones de USS) inversion extranjera.
» A nivel de indicadores de cobertura, en el caso de la vulnerabilidad externa, que
considera el nimero de meses de importaciones que pueden ser cubiertos por las
RIN, ésta bajaria levemente de 16.0 inicialmente estimado a 15.2 en el 2003, debido
e St o al mayor dinamismo de las importaciones. Por su parte, el indicador de vulnerabilidad
500 |—| I:I H N H monetaria, que refleja la cobertura de reservas sobre la liquidez en moneda nacional,
o M D 8 5 A 6 | l bajaria de 2.1 a 1.9, mientras que con respecto a la vulnerabilidad de la deuda,
ooy d - - U ,,,,,,, medida por el nimero de veces en que las reservas internacionales cubren los pagos
g
-

3000
2500 + - - - - - [F - oo oo
2000 + - - - - - | b - oo
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(1000) anuales de amortizaciones de deuda publica, estas aumentarian de 6.5 a 6.8 afios.

o Pl o 5] 7 . Ry . . . . ,

g8 8 8 En términos generales, la posicion de liquidez interacional del BCR se mantendria en
i niveles adecuados.

1998

3.4. TIPO DE CAMBIO Y NIVEL DE PRECIOS

3.4.1 Tipo de Cambio

En cuanto al tipo de cambio hemos reducido nuestra proyeccién de S/.3.70 a S/.3.501
TIPO DE CAMBIO para fines de afio, y en términos promedio de S/.3.64 a S/.3.484. Tal cambio es uno de
2001 2002 2003 (e) los mas notorios en nuestras proyecciones y obedece, entre otros factores, al cambio
(en Nuevos Soles por Dolar) drastico en las expectativas ocurridas en torno al futuro del panorama regional entre
Fin de Periodo 344 351 350 noviembre el 2002 y julio del presente afio. En efecto, en lo que va del 2003 las
Promedio de Periodo 351 | 352 | 348 principales monedas de la region muestran significativas apreciaciones producto del
favorable desempefio de las economia brasilefia y argentina, principalmente, que
reaccionaron positivamente ante la aplicacion de politica econdmicas coherentes.

(variaciones porcentuales)
Devaluacion Anual -2.3% 2.0% -0.4%

Devaluacion Promedio 0.5% 0.3% -0.9%

La relativa calma regional, conjuntamente con la ligera mejora de los términos de
intercambio (que pasarian de -1.1% a +0.2%) producto de los mejores precios de
exportacion (ver seccion de commodities), asi como el mayor flujo de divisas
Precios de Exportacion AT% | 37T% | 57% provenientes tanto hacia el sector privado (Camisea) como pblico (emisiones de
Precios de Importacion 30% | 12% [ 55% bonos), explicd en gran medida las presiones apreciatorias sobre el Nuevo Sol,
obligando al BCR a intervenir directamente en el mercado cambiario con compras de
ELABORACION : SIEE - Banco Wiese Sudameris dolares para mantener la estabilidad del precio de la divisas nortemericana. A ello
cabria agregar cierta reestructuracion de portafolios por la que habrian optado diversos

Términos de Intercambio -1.7% 2.5% 0.2%

agentes econdmicos (entre ellos los bancos, AFP’s, y Fondos Mutuos), desprendiéndose

Departamento de Estudios Econémicos
Pag. 21 de 28 — 31/07/ 03



"2, - BANCO WIESE SUDAMERIS

I Gruppo Intesa

eporte Macroeconomico

Inflacion y Depreciacién (Var anual
5% o)

— P C
TC

o = (7,%4###

2001 2002 2003
uente:

Inei,

de sus tenencias en dolares por activos en soles, ante la mayor rentabilidad de los
mismos (alentada por las bajas tasas de interés internacionales y la baja inflacion
local) y las bajas expectativas de depreciacion.

De esta manera, nuestros supuestos para lo que resta del presente afio se
mantienen firmes en cuanto a la obtencidén de un saldo positivo en la balanza
comercial y un ingreso de flujos de capitales, tanto hacia el sector publico como
privado alin positivos, pero con expectativas de depreciacion mas bajas tanto a nivel
regional como local. Estos factores, que tienden a fortalecer, conjuntamente con la
significativa debilidad del Délar respecto de otras monedas mundiales, principalmente
frente al Euro y al Yen, y con la tendencia apreciatoria de las monedas de nuestros
principales socios comerciales, serian compensados por la continua participacion del

BCR en el mercado, razén por la que consideramos un comportamiento
relativamente estable del precio del Délar para lo que resta del afio.

3.4.2. Inflacion

INFLACION

(Variacion porcentual) 2001 2002 2003 (e)
Acumulada -0.1% 1.5% 1.6%
Promedio 2.0% 0.2% 2.2%
Subyacente 1/ 1.1% 1.7% 1.0%

1/ Excluye alimentos no transables, combustibles y transporte

ELABORACION : SIEE - Banco Wiese Sudameris

En materia de inflacion hemos reducido nuestro prondstico de 1.9% a 1.6% para el
presente afio, nivel que adn se encuentra dentro del rango contemplado en el
esquema de Metas Explicitas de Inflacion (entre 1.5% y 3.5%) que persigue el BCRP.
En términos promedio, nuestro estimado de inflacidn se reduce de 2.4% a 2.2%. El
principal factor que explica esta revision es la sostenida tendencia decreciente
observada en el comportamiento de los alimentos, producto de una mayor oferta
agricola, a raiz de las favorables condiciones climaticas generadas por la ausencia
del Fendmeno de El Nifio (supuesto que considerabamos probable inicialmente).

En cuanto a los precios de los combustibles, hemos elevado nuestra proyeccion de
15% a 6.0% producto del significativo repunte que experimentd el precio

internacional del petréleo durante el 1TO3 por el efecto de la Guerra entre Estados

Inflacion Subyacente (Var mensual)

3% = Inflacién Subyacente
Alimentos Volatiles

/‘\>¢_’r

0% |—e——— —r T T T

Fuente: Inei

Unidos e Irak. Este efecto también repercutiria sobre un aumento de 10.3% en las
tarifas de transporte. Para el 2S03 el precio tendria un ligero impacto hacia el alza
producto del reajuste de la tasa del IGV para luego mantener una tendencia estable
seglin se deprende del comportamiento del precio del petréleo en el mercado de
futuros.

Con respecto a los servicios plblicos, apuntamos a una reduccién de 1.1%, producto
de las menores tarifas telefonicas (por mayor competencia en renta basica y celular)
y por menores tarifas de agua. Estos efectos serian parcialmente compensados por
el aumento de las tarifas eléctricas, principalmente en el rubro industrial.

Finalmente, en cuanto a la inflacion subyacente, hemos reducido nuestra estimacion
de 2.2% a 1.0% producto de la postura neutral de la politica monetaria durante el

1S03, y que se tornaria moderadamente expansiva durante el 2S03. En conclusion, la
estabilidad de precios resulta consistente con nuestras proyecciones de crecimiento de
la actividad econémica para el presente afio.
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3.5. SECTOR MONETARIO

3.5.1 Politica monetaria

PROGRAMA MONETARIO 2003 Desdg inicios d,ell presente afio, el BCR asumio una postura neutral en
T T T T Wa | A T Way | o Tobews: | Materia de politica monetaria, pues se previa que principalmente dos

- xplicita de Inflacio 4 H H H

i Gar. 100 (Yor) | 23% | 26% | adw | 2% | 2% | 22% | 25% factores exégenos, como la guerra en el Medio Oriente y la presencia de

Inflacion Subyacente (vov) | 16% | 17% | 17% | 16% | 16% | 1s% un Fenomeno de El Nifio leve a moderado, altere el comportamiento de
2.- Tasas de Interés Refer. los precios. El primer evento se tradujo en un aumento en el ritmo de los
i) ACTIVAS . . m . .
e _ 425% | 4.25% | 4.25% | 425% | 4.25% | 4.25% precios originado por la volatilidad de los precios de los combustibles,
R e ) Sl L L R e e e aunque el mismo fue de carcater coyuntural, mientras que el segundo
Soles (efectva anua) 0% 0% 20§ 30W | 30% | 30 evento no se produjo. Asi, las decisiones de politica monetaria y las
condiciones de estabilidad en los mercados interno y externo permitieron
TASA INTERBANCARIA 3.7% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% . , . .
— ) que la tasa de interés interbancaria se mantenga en torno al 3.8%, dentro
O e e e 0| 170-090. 170-290 170-150. 190-210| 190-210 | 180-210 del rango objetivo contemplado en el Programa Monetario mensual (entre
Saldo prom. Cta Cte BancaenBCR| 178 178 200 211 188 204 30% y 425%)

- Var. Emision Primaria prom (YoY) [ 10.4% 7.3% 7.2% 8.6% 8.1% 6.4% 8.0%

Para lo que resta del afio proyectamos que la tasa interbancaria en soles

registraria una tendencia marginalmente decreciente, como consecuencia de la
orientacién algo mas expansiva de la politica monetaria durante el 2S03. En efecto, a
partir del mes de julio el BCR recortd en 25pbs sus tasas de interés referenciales, a un
rango de entre 2.75% y 4.0%, a fin de contrarrestar la tendencia decreciente registrada
por la inflacién durante el 2T03. A ello contribuiria también un contexto regional y un tipo
de cambio estable, los saldos relativamente holgados de liquidez del sistema bancario y
un menor requierimiento de financiamiento adicional por parte del sector publico.

Con respecto a la liquidez, para lo que resta del afio el BCR mantendria una orientacion
moderadamente expansiva sobre la cantidad de dinero, acorde con el comportamiento
de la tasa de interés interbancaria y en funcién del ritmo de desaceleracion que
experimente la inflacién con respecto a la meta. En funcién de ello hemos elevado
levemente nuestra estimacion de crecimiento de la emision primaria de 5.0% a 6.1%. La
misma es consistente con una proyeccién de crecimiento del PBI de 3.6%, una
depreciacion promedio de -0.9% y una inflacion promedio de 2.2%.

Asi, para el mes de julio del 2003 las proyecciones de liquidez del ente emisor

Corredor de Tasas Referenciales del BCR apuntan a un rango de entre S/. 195 MMy S/. 215 MM, superior a la registrada en el
6.0% 1 o asaAcivaBOR mes de junio (entre S/. 190 MM y S/. 210 MM), debido principalmente a que julio es
8% 1 - - - -[F\ © - s Tasameancara © © © " - un mes en el que aumenta la demanda por soles por factores estacionales para el
5.0% - ——— Tasa Pasiva BCR

pago de gratificaciones y gastos por Fiestas Patrias. Para los meses restantes, se
espera que los saldos de liquidez se ubiquen en torno a S/. 210 millones diarios. ES
a5 | importante anotar que el aumento de la cantidad de dinero es consistente con el
2.0% | estimado de crecimiento de la actividad econémica para el afio, 3.6% y una inflacion

ANA - 7T .
2.5% - / de 1.6%.
3

15% En conclusion, mantenemos nuestras perspectivas de una holgada liquidez para lo
que resta del afio, comportamiento que seria caracteristico también durante el 2004.
De acuerdo a ello, la liquidez no serfa un mayor problema para la reactivacion del

45% + - - - N - - s s e

40%14 - - |- /- - N - - - - - o oo o o TS
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crédito.
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3.5.2. Sector bancario
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El comportamiento del crédito en lo que va del afio 2003 no ha logrado satisfacer las
expectativas iniciales, a pesar de la mayor actividad econdmica, de la situacion
relativamente holgada de la liquidez tanto en moneda nacional como en moneda
extranjera, y de los esfuerzos de las autoridades por mejorar la flexibilidad del
sistema, debido principalmente al mayor ruido politco y a ciertas iniciativas
legislativas que lejos de promover y flexibilizar el crédito provocaron incertidumbre
entre los agentes econémicos.

En efecto, hasta el mes de mayo las colocaciones brutas muestran una caida de
0.9% arrastradas por menores desembolsos de préstamos comerciales ante la
ausencia de sujetos de crédito, la todavia elevada percepcion de riesgo crediticio, y
la incertidumbre provocada por las iniciativas legislativas sefialadas y por un menor
financiamiento via leasing, reflejo del escaso dinamismo de la inversion privada

nacional. A pesar de este magro contexto, continuaria destacando el mayor
dinamismo de los créditos personales (tarjetas de crédito), de los créditos de consumo,
de los créditos hipotecarios (impulsados por el Programa Mivivienda, las bajas tasas de
interés y los bajos niveles de morosidad en este segmento) y de los créditos sindicados
(por restructuracion de deudas). Sobre la base de lo anterior hemos reducido nuestro
estimado de crecimiento de las colocaciones de 4.1% a 0.4%. Esto se reflejaria en una
caida en el ratio de intermediacion financiera de 18.9% en el 2002 a 17.7% en el 2003.
Por su parte, los depdsitos muestran un comportamiento similar, acumulando una caida
hasta el mes de mayo de 0.3%. En este caso también hemos reducido nuestra
proyeccion de 4.4% a 0.3%. Notese que en ambos casos nuestras proyecciones
revisadas resultan adn optimistas.

A pesar de los problemas de indole econémico, las autoridades se han esforzado por
mejorar el ambito regulatorio, con favorables iniciativas como:

i) La aprobacién del proyecto de ley que plantea modificar el tratamiento

9.5
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tributario del fideicomiso, a fin de convertirlo en una alternativa efectiva de
financiamiento.

La aprobacion del proyecto de Ley del Sistema de Capitalizacién Inmobiliaria,
el cual permitird que las personas naturales y juridicas puedan ocupar un local
industrial o vivienda, y simultdnemente, constituir una cuenta de capitalizacion
individual con el pago que corresponderia al alquiler que de lo contrario
tendrian que pagar. Estas operaciones no constituyen créditos hipotcarios,
pues son operaciones de ahorro voluntario, que basicamente implican un
riesgo de mercado y no un riesgo crediticio.

La aprobacion del proyecto de Ley que plantea que las personas naturales
contribuyentes del impuesto a la renta puedan deducir, para el calculo de su
renta imponible, los intereses de los préstamos hipotecarios para la adquisicion
de viviendas nuevas.

i)

Departamento de Estudios Econémicos

La publicacion del anteproyecto de ley de Garantias Mobiliarias, lo que
posibilitara no sélo la reduccién de las tasas de interés, sino ademas la
aparicion de nuevos sujetos de crédito. En una segunda fase del proceso de
reforma de garantias, el MEF buscaria simplificar las garantias inmobiliarias
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hipotecas), introduciendo la ejecucion extrajudicial, lo cual reduciria el tiempo
SISTEMA BANCARIO (hipotecas) €l J P
: : de ejecucion de una garantia de entre 18 y 24 meses a una de entre 4 0 5
(Dda“’,s promedio delperiodo) 2001 2002 2003(e) meses, 1o que permitiria una reduccion importante de las tasas de interés.
epos_llltos U YR BTy v) La publicacion del nuevo Reglamento de Evaluacién, Clasificacion del Deudor
en milones de U $| e 0'350/ y Exigencia de Provisiones de la SBS, con lo cual se unifica el marco normativo
C"a:”ac'o,” porcentua AT AT vigente, se perfecciona la politica de provisiones, adecuandola a las
olocactones recomendaciones del nuevo Acuerdo de Basilea que entraria en vigencia el
en millones de US$ 10,746 | 10,784 | 10,826 ~ e . .
o afio 2006, y por otro lado, le otorga mayor responsabilidad al directorio de las
variacion porcentual -1.1% 0.4% 0.4% s . . . . e
) instituciones financieras en el manejo del riesgo crediticio.
Tasas de Interés
TAMEX 120% | 100% | 81% . L .
Sin embargo, estas iniciativas fueron ensombrecidas por otras como:
TIPMEX 35% | 16% | 1.2%
Spread 85% | 83% | 6.9% . . .
TApMN % 0:/0 >0 80;’ = 102 i) El proyecto de Ley que plantea aplicar un impuesto de S/.0.50 a cada
TIPMN = T 35 1 2 trlgnstacmon qlue se realtlce etn elzl S|sttem|a flrsanuero, afectando al nimero de
spread TS BT E TR _ clientes con el que cuenta actualmente el sistema.
Otros indicadores ii) La propuesta de gravar con impuesto al renta a los intereses generados por
Libor 3 o T 8 T 1% ahorros y a las ganancias de capital por la compra-venta de titulos en el
Morosidad Bancaria s | 6% T 7% mercado df; valores, la que sdlo conseguiria desanlentar el ahorro y la
Riesgo Pais (Bono Brady-PDI) | 651 | 614 | 49 bancarizacion.

iii) La propuesta que plantea modificar el tamafio de la letra de los contratos de
crédito, lo que limita el esfuerzo que vienen realizando los bancos por reducir
los costos de los créditos

ELABORACION : SIEE - Banco Wiese Sudameris

iv) La aprobacion del proyecto que propone afadir a la hoja resumen que se

Créditos de Consummo entregara al prestatario, informacion sobre la Tasa Interna de Retorno de la
(enmilores de déares) operacion de crédito, con el propdsito de contribuir a una mayor transparencia

en la relacion entre usuarios y sistema financiero. Sin embargo, tal iniciativa no
contempla que muchos gastos que se tomara para el calculo de la TIR no sélo
serviran para una primera operacion de crédito, sino también para todos los
créditos que se otorguen posteriormente

v) El posible traslado de los depdsitos publicos en la banca privada hacia el
Banco de la Nacién; y

vi) La posible aplicacion del IGV a los intereses de las colocaciones y depositos
bancarios, lo cual sélo retrasaria el dinamismo del crédito.
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De lo anterior se desprende que no solo se requiere de fundamentos econémicos

apropiados sino de un adecuado clima politico y legal para la generacion de inversion y

por tanto del financiamiento, como lo es el crédito.

Créditos Hipotecarios
(en millones de délares)

1,300

ol Con respecto al comportamiento de las tasas de interés en moneda extranjera, hemos
w0l oo | reducido nuestro pronéstico de TAMEX promedio anual de 9.1% a 8.1%, producto de
e R - i las bajas tasas de interés internacionales (que se mantendrian en tales niveles por un
12052 ””” T ) | tiempo mayor al esperado) y un menor nivel de riesgo pais estimado (que en promedio
1000 - - ! bajaria de 700pbs a 496pbs), lo que seria compensado en parte por un nivel de
- 1 ] I morosidad méas elevado. Respecto a las tasas en soles, hemos reducido nuestro
850 1 . 1 estimado inicial de 22.6% a 17.1%, fundamentalmente por la menor depreciacion
goo H—t— L L L L L L esperada en términos promedio. Esta tendencia seria aprovechada por algunas
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empresas de regular envergadura para resestructurar sus pasivos, cambiando deuda
de corto plazo por otra de largo plazo.

Abr-03
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Finalmente, mantenemos nuestra consideracion de que este comportamiento de las
tasas no involucra necesariamente una expansion del crédito. Creemos mas bien que la
misma seria muy modesta este afio y probablemente méas dindmica el proximo, en
funcion de la magnitud, en que disminuya la percepcion de riesgo crediticio y de las
sefiales que se otorguen al sistema.

4.- COMMODITIES

4.1 Harina de Pescado

Precio Harina de Pescado
(FAQ, US$/TM)

La cotizacion de la harina de pecado alcanzaria un precio promedio de US$521.1/TM
durante el 2003, lo que supondria una caida de 4.4% respecto al afio 2002. Este
comportamiento estaria sustentado en: (i) los mayores volimenes embarcados
(+17% durante el presente afio) por el Peru, tal como lo prevén prondsticos del
Departamento de Agricultura de los EE.UU.(USDA); v, (ii) considerables niveles de
stocks de los puertos en China (112 mil TM al 14 de Julio), segin sefialara Shangai
JC Intelligence Co. Ltd., que se mantendrian hasta la proxima campafia pesquera.
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4.2 Oro
La cotizacion del oro alcanzaria un precio promedio de US$350.84/onza durante el
Cotizaci6n Spot del Oro 2003, lo que significaria un alza de 12.1% respecto al afio 2002. Este
(USS$ por Onza) comportamiento considera la persistencia de un ddlar débil, que ha reducido el costo

relativo del metal para todos los demandantes fuera de EE.UU. No obstante, por el
lado de la oferta, existen importantes fundamentos tales como: (i) produccién mundial
deprimida, cuyas inversiones en nuevas exploraciones han caido 70% desde 1996; v,
(i) niveles de ventas de reservas de oro de los bancos centrales europeos,
razonablemente altos. Mientras que, por el lado de la demanda, cabe resaltar: (i)
fuerte demanda por inversiones en oro por parte de EE.UU. y Europa; (i) lenta
320 recuperacion de la demanda por parte de la India y el Medio Este, asi como de los
indices de consumo en EE.UU. y Europa, lo cual agrega incertidumbre a la
recuperacion de la industria joyera, que representa el 80% de la demanda mundial,
en la préxima campafa navidefia.
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4.3 Cobre

Cotizaci6n del Cobre (USSITM) La cotizacion del cobre alcanzaria un precio promedio de US$1,678.4/TM durante el

2003, lo que supondria un incremento de 7.1% respecto al afio 2002. Este
1750 ¢ - - - - oo comportamiento encontraria su sustento por el lado de la demanda en: (i) la pronta
704 - AN ) recuperacion de la economia de los EE.UU., apoyada por la politica monetaria
expansiva de la Reserva Federal, lo cual aceleraria la recuperacién del sector
construccion, que representa el 40% de la demanda total de cobre; vy, (i) el
———————————————————— crecimiento econdémico sostenido en Asia. Mientras que, por el lado de la oferta, este
ST7 . A A\ efecto se acentuaria por: menor produccion e inventarios, los cuales, segun el Grupo
55 Internacional de Estudio del Cobre (ICSG), cerrarian el afio con un déficit de
25,000TM. Por otro lado, no se descarta la probable reapertura por parte de BHP.
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Billiton de sus minas de Tintaya (Perd) o La Escondida (Chile), lo cual podria atenuar

las perspectivas.

Cotizacién del Petroleo WTI (US$/barril)

4.4 Petréleo

La cotizacion del petrdleo alcanzaria un precio promedio de US$30.88/barril durante
el 2003, lo que representa un aumento de 16.2% respecto al afio 2002. Este
comportamiento se explicaria por la lenta recuperacion en la capacidad productiva
petrolera de Irak anterior al conflicto (2.5 millones de b/d), dado que la actual
produccion se encontraria alrededor de los 700 mil b/d, la cual no se espera que se
recupere a fin de afio. Asimismo la demanda sostenida desde China contribuiria a
mantener el precio, matizado por el manejo de los inventarios y las decisiones de la
OPEP respecto a su cuota de produccion.
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5.- BALANCE DE RIESGOS Y RECOMENDACIONES

Hasta aqui hemos presentado los resultados de nuestras proyecciones con Sus
respectivos supuestos, los mismos que a nuestro juicio son los mas adecuados para
configurar el escenario macroecondmico de los préximos cinco meses. Sin embargo,
tales supuestos podrian variar en el tiempo, es por ello que a continuacion presentamos
los principales riesgos a que estan expuestos y que de alguna manera podrian alterar
los principales prondsticos:

0 Desaceleracion en la recuperacion de la economia norteamericana o, inclusive, un
estancamiento o ingreso a una nueva fase recesiva.

0 Desaceleracion de la actual fase expansiva por la que atraviesan las principales
economias regionales (México, Brasil y Argentina).

0 Incremento en las tensiones geopoliticas globales, que genere un incremento
significativo en el precio del petrdleo y/o un comportamiento volatil de los mercados
financieros internacoinales.

o Disminucion del apoyo politico y social para los gobiernos de turno, que afecte la
disciplina fiscal o el desarrollo de las reformas estructurales.

a Un comportamiento inferior al esperado para los precios de las materias primas.

O Presiones sociales que generen una mayor carga para el fisco en lo que resta del
afio.

0 Aumento del riesgo pais ante mayor ruido politico

O Falta de consenso social en reforma tributaria

a Avance del terrorismo

No queremos dejar pasar la oportunidad de enfatizar que lo que requiere el pais es que
empecemos a pensar en el largo plazo. Es saludable que el Gobierno tome de una vez
la decision de efectuar una reforma tributaria integral. Confiamos en que tal reforma se
constituira en uno de los ejes principales de desarrollo del pais. Sin embargo, si bien el
esfuerzo es importante, no es suficiente. Se requiere establecer una agenda de reforma
del Estado que considere, entre otras cosas:

0 Ordenar las escalas remunerativas del sector publico
0 Lacreacion de la carrera plblica
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Reducir el Estado fusionando instituciones que realicen las mismas actividades

Evaluar que programas estan siendo eficientes en atender a los grupos objetivos

Relanzar el sistema de concesiones y privatizaciones

Cerrar definitivamente el acceso al Régimen de la Ley 20530 y seguir creando mecanismos

que la autofinancien.

O Asignar gasto al sector publico y regiones de acuerdo a criterios de eficiencia y
productividad, disefiando una estructura de incentivos.

O Establecer claras politicas de promocién a la inversién privada

o Disefiar una politica comercial consistente con el Plan Nacional de Exportaciones

ooDood

Finalmente, se debe completar la estrategia de administracion de pasivos internacionales con el
objetivo de aliviar el servicio de la deuda externa en comdn acuerdo con los acreedores, lo que
servird de base para el cumplimiento de lo establecido en la Ley de Responsabilidad y
Transparencia Fiscal y de paso asegurara la sostenibilidad .fiscal en los préximos afios.

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 gestién empresarial o inversién que pueda
tomar el lector de este reporte debera basarse en su propio criterio y sera de su exclusiva responsabilidad.
Finalmente, este reporte no es, ni debe ser tomado, como una cotizacién o solicitud para realizar operaciones
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