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2002 2003E 2004E
Sector Real
PROYECCIONES Producto Bruto Interno (var% real) 49% | 40% | 41%
MAC RO ECON OM ICAS Producto Bruto Interno (en millones US$) 56,422 | 60,370 | 63,486
Valor Agregado Bruto (var% real) 4.6% 3.7% 3.7%
2 O O 4 Demanda Interna (var% real) 4.1% 3.6% 3.5%
Sector Publico
Presion Tributaria (% del PBI) 1.9% | 12.6% 12.8%
La economia se veria favorecida por un Resultado Primario GC (% del PBI) 02% | 0.3% 0.6%
entorno internacional en recuperacim‘ Servicio de la Deuda Externa (% del PBI) 5.1% 3.6% 3.6%
Déficit Fiscal (% del PBI) -2.3% -2.0% -1.6%
Las cuentas fiscales seguirian mejorando Sector Externo
a pesar de lo cual no se alcanzaria la Exportaciones (en millones de US$) 7647 | 8805 | 9,498
meta establecida en el Marco Balanza Comercial (en millones de US$) 207 661 | 1243
Macroecondomico Multianual. Balanza en Cuenta Corriente (% del PBI) 21% | -1.8% -0.9%
RIN (en millones de US$) 9,598 10,304 10,804
Para el 2004 se prevé una estabilidad en Sector Monetario
el tipo de cambio y una inflacién de 1.6% Inflacion anual 15% | 19% | 16%
Tipo de Cambio (fin de periodo) 3.51 3.49 3.51

ELABORACION : Estudios Econdmicos - BWS

» Hacia fines del 2004, se consolidaria la reactivacion de las principales economias desarrolladas, escenario
propicio para la mejora en la cotizacion de nuestros principales commodities. Sin embargo, la combinacion
de déficits fiscal y en cuenta corriente de la balanza de pagos de los EE.UU, incrementa el riesgo de
consolidacion de tal recuperacion.

» El Valor Agregado Bruto (VAB) de la economia peruana se incrementaria en 3.7%, mientras que el Producto
Bruto Interno (PBI) lo haria en 4.1%. Ante el importante aumento de la recaudacién en el afio 2003, el PBI ha
perdido su utilidad como indicador de la actividad econdmica, en su lugar debiera utilizarse el VAB.

> Enel 2004, el saldo de la Balanza Comercial seria positivo por tercer afio consecutivo (US$1,243 millones) y
seria el mas alto de los ultimos 15 afos.

» El resultado de la Balanza de Pagos permitiria el incremento de las Reservas Internacionales Netas en
US$500 millones, las mismas que alcanzarian los US$10,800 millones. Las RIN serian equivalentes a 15.7
meses de importaciones y 6.2 veces las amortizaciones anuales de deuda publica.

» La brecha fiscal mantendria una trayectoria descendente (1,6% del PBI), destacando el superavit primario de
0.6% del PBI, producto de la aplicacién de nuevos impuestos y de la ampliacién de la base tributaria.

> La inflacién anual se ubicaria en 1.6% a pesar de la orientaciéon expansiva de la politica monetaria, pues
seria contrarrestada por la tendencia descendente de los precios no subyacentes. En este contexto, se
mantendrian las presiones apreciatorias sobre el Nuevo Sol lo que implicaria nuevamente el concurso del
BCR para mantener la estabilidad del tipo de cambio.
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INTRODUCCION

En el presente Reporte Macroecondmico se muestran las proyecciones para el afio
2004, de la economia peruana, elaboradas por el Departamento de Estudios
Econdmicos del Banco Wiese Sudameris, sobre la base de estimaciones hechas a
través de un modelo de equilibrio general, que relaciona los diferentes sectores de la
economia y toma en cuenta factores, no sélo del &mbito local sino también del
internacional, lo que asegura la consistencia de los resultados obtenidos.

En el ambito internacional, esperamos que se consolide la reactivacion economica:
hacia el 11S04 en EE.UU y a finales del 2004 e inicios del 2005 en Europa. Asimismo,
prevemos un crecimiento importante en las economias asiaticas, especialmente China.
Este panorama internacional favorable deberia tener efectos positivos en la economia
peruana a través de mejores cotizaciones internacionales de nuestros commodities, lo
cual se constituiria en el principal factor determinante del superavit comercial del 2004
(US$1,243 millones, vs US$661 millones en el 2003).

En el sector real de la economia prevemos que el Valor Agregado Bruto (VAB) se
incrementaria 3.7%, mientras el Producto Bruto Interno (PBI) que lo haria en 4.1%,
como consecuencia de un incremento de la demanda interna en 3.8%, influenciada,
principalmente por la evolucion del consumo privado (5.5%). Por su parte la inflacion
alcanzaria el 1.6%, cerca del limite inferior de la banda prevista por el BCR (2.5 + / - 1
punto porcentual).

En el plano fiscal, a pesar de los nuevos ingresos provenientes de la reforma tributaria,
vemos dificil que se cumpla la meta de déficit fiscal de 1.4% para el sector publico
consolidado, por lo que esperamos que el déficit publico se ubique en 1.6%.

El documento esta organizado de la siguiente manera. En la primera parte expondremos
los principales supuestos acerca del entorno internacional, para posteriormente
presentar, en detalle, nuestras principales proyecciones para la economia peruana en
los sectores real, externo, fiscal, monetario y bancario. En la Ultima parte del documento
se muestran los supuestos sobre evolucién de los commodities, y los principales riesgos
potenciales que pueden, en algun caso, modificar el escenario previsto y alterar de esta
manera nuestros prondsticos

EE.UU.:Déficits Gemelos

%60 PB) 1. PANORAMA INTERNACIONAL

En los dltimos dias se han publicado indicadores econoémicos que mostrarian una
reactivacion de la actividad econdmica mundial, de manera més acelerada en EE.UU. y
algo rezagada en Europa. Ante este panorama, las ultimas encuestas prevén para
EE.UU. una tasa de crecimiento del PBI de 4.1% para el 2004 y una tasa de desempleo

Defe Fiscal mas baja (5.9%). Sin embargo, existen ciertos riesgos inherentes a las economias
61 T efetenCin Gl desarrolladas, ligados especialmente a la situacion laboral y fiscal de las mismas, que
g€ 8 8 5§ 5 8 8 8 8 8§ 8 podrian hacer peligrar tal reactivacion. Adicionalmente, la economia China viene

Fuetie: Boomberg, Elsb. Estcios Econtomioos-BWS cobrando cada vez mas importancia en la economia mundial.
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Producto Bruto Interno (Var %)

2003 2004
EE.UU. 4.0 41
EU-12 0.5 1.9
Alemania 0.1 15
Francia 04 2.0
Reino Unido 1.7 24
Japon 24 14

Fuente: Bancos de Inversion y FMI
Elab. Estudios Econémicos-BWS

Tenencias de extranjeros de Bonos del Tesoro de los EE.UU.
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EE.UU.

EE.UU. cerraria el 2003 con un crecimiento del PBI de 4.0%. Por su parte, se
prevé que en el 2004 su economia crezca en 4.1%.

El aumento en la productividad laboral permitiria combinar altas tasas de
crecimiento con una baja inflaciéon. En este sentido, se prevé que los precios
aumenten en 1.9% en el 2004.

El crecimiento econdémico generaria nuevos puestos de trabajo en el 2004. Asi, se
estima que el desempleo pase de 6.1% a finales del 2003 a 5.7% al cierre del
2004,

Las tasas de interés del FED se mantendrian estables a niveles de 1.0% por todo
el 1S04. Sin embargo, para la segunda mitad del afio se espera un progresivo
aumento que las llevaria a 1.75% al cierre del 2004.

Riesgos

El largo plazo estd amenazado por un panorama insostenible, la combinacién de
un déficit fiscal, el mas grande en la historia de EE.UU. (US$374.2 billones) y un
sostenido y creciente déficit en cuenta corriente (5.0% del PBI).

Una vulnerabilidad adicional de la economia norteamericana viene dada por su
dependencia en paises como Japon y China para financiar su déficit fiscal. Cerca
del 50% de las tenencias de extranjeros de securities de EE.UU. estan en manos
de Japén (32%) y China (16%). En este contexto, si los asiaticos reducen sus
compras de estos titulos, la tasa de interés en EE.UU tendrian que aumentar, lo
que debilitaria la reactivacion mundial.

Europa

Se espera que Alemania no crezca en el 2003 (0%). Francia, por su parte, creceria
0.4% en el 2003, mientras que Reino Unido lo haria en 1.7%. Con ello, la zona
Euro creceria 0.5% durante el 2003. Para el 2004, se estima que la Eurozona
crezca en 1.9%, con incrementos de 1.5% en Alemania, 2.0% en Francia y 1.7%
en ltalia.

La situaciéon fiscal europea también es preocupante. En el 2003 Alemania
registraria un déficit fiscal de 4.2% del PBI, mientras que en Francia, el déficit
alcanzaria a 3.6% del PBI, sobrepasando, de esta manera, el Pacto de
Gobernabilidad de la Unién Europea, que autoriza a los miembros a tener como
maximo un déficit fiscal de 3% del PBI. En el 2004 el déficit fiscal de la Eurozona
llegaria a 2.8%.

La inflacion en la Eurozona cerraria el 2003 a niveles de 2.0% y se reduciria a
1.6% en el 2004.

China

El crecimiento econémico en China llegaria a 8.0% en el 2003 y a 7.5% en el 2004,
impulsado por su sector exportador.

China seguird consolidando su posicién como centro mundial de ensamblaje,
implicando la importacion de insumos de paises asiaticos, principalmente, y la
exportacion de productos manufacturados intensivos en mano de obra hacia
paises desarrollados. La mayor demanda por commodities de China incidira en
una mejora en los precios de los principales commodities.
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Mercado Cambiario Internacional

(US$ por Euro y Yen)  0.0095 Monedas

120 1 Yen e  El déficit externo de EE.UU. ha tenido directa incidencia en la depreciacion del

15 furo . Dolar frente al Euro y al Yen. En lo que va del afio, ambas monedas se han
apreciado con respecto al ddlar en 11.1% y 7.7%, respectivamente.

110 4 e Para el 2004 se espera que esta tendencia continle, aunque a un menor ritmo,

05 - 0.0085 esperéndose que cierre el afio a niveles de 1.179 dolares por Euro. Ello se deberia
también a que se espera que las tasas en Europa suban mas rapido que las de

1.00 0.008 Estados Unidos, lo que generaria un mayor flujo de capitales hacia la Eurozona y,

consecuentemente, una tendencia a la apreciacion de su moneda.
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Fuente. Bloomberg. Elab. Estudios Econémicos-BWS

2. PANORAMA REGIONAL

El desempefio macroeconémico de la region ha sido positivo en el 2003. Las

principales economias han mantenido la inflacién y el déficit fiscal bajo control, lo que,

(‘;a'“b‘“" las 'T’°Ve°°‘°“es de crecimiento del PBI junto a condiciones externas favorables, se tradujo en una baja volatilidad en sus
untos porcentuales) mercados financieros y cambiarios, una apreciacion de la deuda soberana y un mejor

T L acceso al financiamiento externo. No obstante, la reactivacién econémica ha sido
rrgontina oa . oo 6 mas lenta de lo que se esperaba en agosto, consolidandose recién en el primer
Brasil 16 29 05 33 semestre del 2004, en linea con la evolucién de la economia norteamericana, que ain
Chile 3.3 4.2 32 45 no alcanza el dinamismo que se preveia a mediados del presente afio.

Colombia 25 3.2 2.7 3.2
México 2.0 3.8 1.3 35
\F;eﬂ'* | 13-384 gg 13%96 Zg o Las expectativas del crecimiento del PBI durante el 2004 han mejorado en
enezuela -19. .| =11 . . . ~
— = - = - noviembre respecto a lo que se esperaba a mediados del presente afo, aunque
merica Latina . . B R . . , . . ,
ello en parte responde a que la reactivacion economica en el 2003 ha sido mas lenta
Fuente: Consensus Economics. Elaboracion: Estudios Econémicos - BWS. delo previsto.

o Se espera que la inflacion continte disminuyendo hacia el préximo afo; con
excepcidn de Venezuela, el incremento de precios al consumidor en la regién es
relativamente bajo.

o El déficit fiscal mostraria una tendencia similar, con efectos positivos sobre el
precio de la deuda regional.

Inflacién en América Latina en el 2004 o El mayor crecimiento de las importaciones frente a las exportaciones seria el
T (Expectativa del me;gfjgﬂfj;fez')pr°x'm°a"°? tasas principal factor para que en el 2004 el saldo en cuenta corriente de la balanza de
Ve"ezue'aL 1324 pagos de la region sea ligeramente deficitario, que implicaria una presion
Perd 16 | —p Promedio devaluatoria poco significativa sobre las monedas latinoamericanas.
México 13,6 América Latina: 6.4%
Colombia | 5.9
Chile 238 Principales fortalezas de cara al préximo afo:
Brasil 16.5
Argentina 75 ‘ ‘ ‘ ‘ .o Mejora de la confianza de los inversionistas en las politicas econémicas de la
0 5 0 15 2 25 30 35 region, en buena parte por el adecuado manejo econémico en Brasil

Fuente: LatinFocus Consensus. Elaboracién: Estudios Econémicos - BWS.

o Los capitales continuarian ingresando a la region, y las condiciones del acceso
al financiamiento externo se mantendrian.

e Los gobiernos han venido cumpliendo, en general, sus metas de déficit fiscal e
inflacion.
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Balance fiscal en América Latina en el 2004 o Las principales economias industrializadas han mantenido sus tasas de interés en

(Expectativa del mercado para el préximo afio; % del PBI) niveles sumamente bajos, generando condiciones financieras éptimas para los

Venezuela 47 ] mercados emergentes.

Per Promedio -16] o Fuerte alza de los precios de las materias primas, generando un mayor ingreso

México A4%deiPBl 1  _o4mm de divisas.

Colombia -3.0[ ]

Chile 030 Los gobiernos continuarian teniendo el apoyo politico necesario para mantener la

Brasil 260 | disciplina fiscal en el afio, traduciéndose en bajos niveles de riesgo pais y tasas de
Argentina Hos interés internas.
Fuente: Lati-nGFocus Co;zensus. E;:boracidn:-:studios E-czonc)micos-fBWS. ° 1 PrinCipaIes debilidades

¢ Insuficiente avance en reformas estructurales en México, Venezuela y Ecuador;
obstaculos politicos en Argentina para el 2004

Saldo en cuenta corriente de la balanza de pagos en ¢ Reactivacion econdmica mas lenta de lo que se esperaba
América Latina en el 2004
(Expectativa del mercado para el proximo afio; % del PBI)

_— L’ - Principales riesgos:
Pert 0.9 Promedio . .. .y . . ,
Mexco 200 P América Latina: -0.5% e Un eventual deterioro del optimismo de la poblacion implicaria un menor
Coomiia 26 apoyo politico y social para los gobiernos, afectando la disciplina fiscal, el
Chile st avance de reformas estructurales y el mercado cambiario.
Brasil 090 e Moderacion de la demanda global por materias primas generaria presiones a la
Argentina | —— T baja en los precios de las materias primas
4 2 0 ) . s s 1 e De materializarse estos factores, podrian provocar una desaceleracion de la fase
Fuente: LatinFocus Consensus. Elaboracion: Estudios Economicos - BWS. expanSiva en |as pl’incipales economias
3. ECONOMIA PERUANA
OFERTA Y DEMANDA GLOBAL
(Variacion porcentual) La demanda global creceria 3.5% en el 2004, impulsada por el crecimiento del consumo
privado (+3.7%) y publico (+4.3%). En el primer caso, el sostenido crecimiento del PBI,
2002 20038 2004 |, ligera recuperacion de los niveles de empleo y la expansion de los créditos de
OFERTA GLOBAL 45 4.0 3.5 consumo explicaria dicho comportamiento. Por su parte la expansién del consumo
PBI 4.9 4.0 41 publico estaria sustentado en la mayor posibilidad de gasto del gobierno ante los
IMPORTACIONES 24 41 04 esperados mayores ingresos fiscales derivados de la reforma tributaria. Por su parte, la
DEMANDA GLOBAL 45 37 35 inversion se expandiria a una tasa menor que la registrada durante el 2003, puesto que
DEMANDA INTERNA a1 16 35 aI. ma,rgen.de la inversion lremanente en Ca_misea. y alglunos proyectos puntuales en
Consumo privado 45 34 37 Mineria e m_fraestructura publica, no eX|sten. inversiones |mportantes en cartera con la
Consumo publico 16 32 43 sola excepcion del proyecto aurifero Alto Chicama. Por Ultimo esperamos un moderado
Inversién Bruta Fija 07 4.0 36 crecimiento en los volimenes exportados, puesto que como explicamos mas adelante el
-Privada 02 49 41 crecimiento de las exportaciones durante el 2004 estara explicado fundamentalmente
-Plblica -5.0 -0.6 1.0 por un efecto precio. Finalmente, por el lado de la oferta global, la caida de las
EXPORTACIONES 6.8 59 35 importaciones obedeceria basicamente al menor volumen importado de combustibles

e R EToE s ante el inicio de operaciones de los campos de gas de Camisea.

Departamento de Estudios Economicos

Pag.5 de 28 — 1/12/ 03



"2+ *." - BANCO WIESE SUDAMERIS

. Ly I Gruppo Intesa

'Reporte Macroeconomico

PRODUCTO BRUTO INTERNO 31  PRODUCTO BRUTO INTERNO

(Variacién porcentual)

2002  2003E 2004 El Producto Bruto Interno (PBI) creceria 4.1% durante el 2004 de acuerdo a nuestros
estimados, tasa ligeramente superior al 4.0% proyectado para el cierre del presente afio.

Agropecuiario 58 21 30 gin embargo, cabe precisar que 0.4 puntos porcentuales de este crecimiento estaran
Pesca 5.7 1.9 46 explicados por el aumento de la recaudacion, debido en particular a la creacion del
Mineria 1.4 6.6 41 Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF). Al respecto, asumimos que el ITF sera
Manufactura 3.9 3.1 41 un impuesto que no generara crédito al Impuesto a la Renta, por lo que es necesario
Construccion 8.3 3.6 41" incluirlo en el calculo del PBI.!

Comercio 3.6 3.9 3.6

Servicios 3.6 3.7 35 Por su parte, la evolucién del Valor Agregado Bruto (VAB), que mide la evolucién de la
VAB 4.6 3.7 3.7 economia sin considerar los impuestos, registraria una expansion de 3.7% liderado
Impuestos 75 6.8 8.9  por el dinamismo de los sectores Mineria e Hidrocarburos, Manufactura y Construccion,
PBI 49 4.0 441 asi como por la recuperacion de la produccion pesquera. Es importante sefialar que,
VAB Primario 6.7 3.1 35 dado que “los impuestos a los productos y derechos de importacidn” forman parte del
VAB No Primario 45 38 37  célculo del PBI, la brecha entre el PBI y VAB serd mayor a la registrada en el 2003. Lo

anterior reafirma la escasa utilidad del PBI como indicador de la actividad
econdmica, por lo que en su lugar debiera utilizarse el VAB.

Fuente: INEI, BCR Estudios Econoémicos - BWS

3.1.1. Sector Agropecuario

El sector agropecuario creceria 2.9% durante el 2004, tasa ligeramente mayor al 2.7%
esperado para el presente afio. Este comportamiento estaria sustentado, a diferencia del
2003, en el dinamismo de la produccién agricola (+2.9%) mientras que la produccion
pecuaria (+2.7%) registraria una tasa de expansion menor a la estimada para el 2003.

SUPERFICIE SEMBRADA Los principales factores que incidirian en la evolucion del sector durante el 2004 son:

(Miles de Hectareas) . ) )
= Un incremento de las areas sembradas. De acuerdo a la informacién de

CULTIVOS zoof‘gg'PANg(?ngco"g% o intenciones de siembra para la campafia agricola agosto 2003 - julio 2004,
- - - recolectada por el Ministerio de Agricultura, durante la presente temporada las

Maiz Amarillo Duro 276,556 291,939 323,004 areas sembradas de los principales cultivos se incrementaran en 4.0%, destacando

Arroz Cascara 318859 312085 303437 en particular el algodon y el maiz amarillo duro.

Papa 272710 263298 272,003

Maiz Amilaceo 254724 249658 230518 =  Presencia de condiciones climaticas poco favorables. La campafia agricola se

Cebada Grano 155,165 152,029 163,860 ha iniciado con un retraso de las lluvias en la sierra, a lo que se suman los bajos

Trigo 139,225 138228 143441 niveles de almacenamiento de agua en los reservorios de la costa. Segin los

Yuca 86,614 91,238 99,816 e ) . )

Algodon Rama 71481 66,632 91488 pronosticos del SENAMHI se esperan lluvias normales a deficientes en la sierra

centro y sur mientras que en la costa existen mayores probabilidades de que las

Fuente: DGIA - Ministero de Agriculura lluvias se encuentren dentro de sus rangos normales.

= Permanencia de proteccion arancelaria a productos sensibles. El Perl tiene
uno de los mayores niveles de proteccion en Sudamérica en productos como
azucar, arroz, lacteos y, en menor medida, maiz amarillo duro, lo que ha permitido
una gradual sustitucidén de las importaciones. De otro lado, se prorrogaria por un
afio mas la exoneracion del pago del IGV a los agricultores con ventas menores a
50 UIT.

"' Ver mayores detalles de este impuesto en la seccion del Sector Publico del presente reporte.
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Superficie Sembrada de Algodén En términos desagregados se espera una mayor produccion de cultivos
(en miles de hectareas) tradicionales, en particular algodén, maiz amarillo duro y, en menor medida, papa.
100,000 En el caso del algoddn, las mayores siembras han sido impulsadas por los mejores

precios obtenidos en la pasada campafia ante la mejora de la cotizacién internacional y
la expectativa de una mayor demanda de la industria nacional ante el incremento de las
exportaciones textiles. Por su parte, las mayor produccion esperada de maiz amarillo

70,000 1 duro estaria sustentada en la creciente sustitucion de importaciones y a la sostenida
60,000 - demanda del sector avicola. En el caso de la papa se espera un ligero crecimiento en la
50,000 1 produccion, pues las mayores areas sembradas serian parcialmente contrarrestadas por

‘ ‘ ‘ un menor rendimiento, debido a la escasez de lluvias en la sierra central, una de las

#0000 2000-01 2001-02 2002-03 2003-04E  Principales zonas productoras. Por Ultimo, la produccién de arroz caeria durante el 2003
debido no s6lo a menores areas sembradas -durante la campafia anterior la superficie
cultivada estuvo por encima de lo esperado- sino por las mayores restricciones de agua
en los valles de la costa norte.

90,000
80,000

Fuente: DGIA-Minag, Elaboracion: Estudios Econdmicos - BWS

En cuanto a los cultivos no tradicionales, estimamos que mantengan su tendencia
creciente los cultivos orientados al mercado externo como mangos, uvas, y, en
menor medida esparragos. La mayoria de estos cultivos cuentan con sistemas de
riego tecnificado y un manejo agrénomo eficiente, lo que incrementa su productividad.
En los dos primeros casos la produccion de variedades destinadas a la exportacién
creceria en mas de 20%, como consecuencia de que los campos de cultivo se
encuentran aun en su fase de rendimientos crecientes. A modo de ejemplo, actualmente
se tienen sembradas 14,000 hectareas de mango, de las cuales sélo la mitad se
encuentra en produccion, por lo que se prevés un significativo aumento de la produccion
en el mediano plazo. Asimismo, cultivos como la palta y alcachofa vienen incrementando
sus volimenes de produccion ante la mayor demanda en el mercado externo. Por
Ultimo, la produccion de esparragos registraria una tasa de expansion menor, puesto
que la mayoria de campos se encuentran maduros por lo que el crecimiento se daria por
las mayores areas sembradas. En sentido, se estima que existen alrededor de 20,000
hectareas sembradas de las cuales 1,200 corresponden a nuevos cultivos.

3.1.2. Sector Pesca

Para el 2004 estimamos un aumento de 4.6% en el PBI pesquero, lo que constituiria

DESEMBARQUES DE ANCHOVETA una recuperacion respecto a la caida de 7.9% esperada para el presente afio. Este

(Milones de bneladas) comportamiento se sustentaria en el mayor desembarque de anchoveta asumiendo la

12 presencia de condiciones oceanograficas normales. De otro lado, la pesca para

1077 = Consumo Humano Directo (CHD) registraria un moderado crecimiento debido a una

AN mayor base de comparacién, luego del espectacular incremento de desembarque de
617 especies destinadas a la industria de enlatados durante el 2003.

4 |

21 — En lo que se refiere a la pesca industrial, estimamos un nivel de desembarque de

0 AL LT O H L H P 68 millones de TM de anchoveta, lo que representaria un crecimiento de 10.1%

g 8 8 8 8 8 8B 8 B8 § § respecto al 2003. Este crecimiento estaria sustentado en el menor esfuerzo pesquero

Fuente: Miisterio de la Produccion, Elaboracion: Estudios Econémicos BWS realizado durante el presente afio, lo que permitiria una recuperacién en el tamafio de la
biomasa y, por ende, un incremento de la cuota global de pesca. Cabe anotar que el
principal problema que afronta la pesca industrial es el exceso de capacidad de bodega

D men E ios EconOmi
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y la pesca ilegal, por lo que se requiere un permanente monitoreo de las autoridades
para asegurar el desarrollo de una pesca sostenible.

Consumo Humano Directo Maritimo Por su parte, la pesca destinada para CHD mostraria un crecimiento de sélo 2.2%
175‘,/(Va’% red) debido a una mayor base de comparacion como consecuencia de la mayor
20% + 7 disponibilidad de materia prima para la industria de enlatados, luego que el gobierno

15% 4
10% -
5%
0%

dispusiera que el jurel y la sardina se utilizaran sélo para CHD. En este contexto,
esperamos un nivel de captura de jurel y caballa similar al reportado en el 2003, mas
aun si consideramos que estas especies son migratorias. En lo que respecta al atun, si
5% bien los desembarques han mostrado un incremento, estos se encuentran aun por
10% 1 debajo de las expectativas, a pesar de los beneficios tributarios concedidos a esta
15% 9.8% actividad. En ese sentido, el principal problema es que hay so6lo una fabrica con los
equipos de refrigeracion apropiados para procesar el atin. Asimismo, esperamos que
continte la tendencia positiva en el abastecimiento de especies para el consumo en
estado fresco, dado que la mayor oferta y los menores precios han permitido
incrementar el consumo per capita a 16 Kilogramos anuales.

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003E
2004E

Fuente: Ministerio de la Produccion. Elab. Estudios Econémicos-BWS

3.1.3. Sector Mineria e Hidrocarburos
PRODUCCION MINERA

o El sector Mineria e Hidrocarburos se expandiria 4.1% durante el 2004 gracias al
(Variacion porcentual)

dinamismo del sector hidrocarburos, el cual experimentaria un importante crecimiento de
2002 2003E 2004E 25.0%, luego de practicamente ocho afios de produccion declinante, gracias al inicio de

Cobre 15.8 A1 17 operaciones de los campos de gas de Camisea. De otro lado, a diferencia de las altas
Oro 135 127 12 tasas de crecimiento registradas durante los Ultimos cinco afios, la produccion minera
Plata 43 17 20 registraria un crecimiento de sélo 2.3%. Cabe anotar que luego que en los Ultimos afios
Plomo 26 32 07 se pusieran en marcha importantes proyectos como Antamina, Pierina e Iscaycruz, y se
Zinc 15.4 "7 18 realizaran importantes ampliaciones en Yanacocha, Tintaya y Southern, en la actualidad
Estafio 17 33 04 s6lo se encuentra en camino el proyecto aurifero Alto Chicama (Barrick), lo que es
Hierro 06 10.4 12.0 atribuible al incremento del ruido politico y a la potencial pérdida de competitividad de la

Y = L B ST mineria peruana debido a las propuestas para imponer regalias a la actividad minera.
= La produccion de cobre creceria 11.7% impulsada por la reapertura de la
planta de sulfuros de BHP Tintaya, lo que aportaria 85,000 TMF. Cabe anotar
que esta planta estuvo paralizada desde enero del 2002 hasta octubre del 2003

PRODUCCION DE COBRE debido a los bajos precios del cobre en el mercado mundial. Asimismo, se espera

(Miles de TMF) una recuperacion en la produccion de Antamina a partir del segundo semestre, pus

1'388 actualmente viene procesando mineral con una ley de cobre menor al contemplado
800 en su presupuesto de produccion.

288 = La extraccion de oro registraria una caida de 1.2% luego de la produccion

500 récord de 177 TMF estimada para el 2003. En ese sentido, estimamos una caida

‘3‘38 ’ cercana al 10% en la produccién de Pierina, el segundo mayor productor, debido a

200 1 la explotacién de zonas de menor ley. De la misma manera, estimamos una caida

§388583858 484 marginal en la produccién de Yanacocha, el mayor productor con alrededor del 50%

A < < del total nacional, pues este afio alcanzaria una produccion de cerca de 2.9

Fuente: MEM Elaboracién: Estudios Econdmicos - BWS millones de onzas, mayor a las 2.8 millones estimadas para el 2004, debido a las
mayores leyes de mineral y a la expansion de la plataforma de lixiviacién de la
unidad Carachugo.
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» La produccion de zinc caeria en 1.8% debido principalmente a la menor
produccion de Antamina. Al respecto cabe precisar que durante el 2003 la

PRODUCCION DE GAS empresa alcanzaria una produccién de alrededor de 400,000 TMF, muy por encima

(Milones de pies cibicos) de las 285,000 TMF considerada en su presupuesto de operacion para los primeros

25,000 diez afios. En ese sentido, esperamos que a partir del segundo semestre las leyes

20000 dg zinc vuelvan a sus promediqs estimados, lIo que incidiria negativamente en sus

’ niveles de extraccion. Lo anterior seria parcialmente contrarrestado por la mayor

15,000 produccion de Volcan -los mayores precios esperados del zinc permitirian aumentar
10000 sus niveles de produccion- y de medianas mineras como Milpo y Atacocha.

5,000 - = La produccion de gas aumentaria 45.6% mientras que la de petroleo lo haria

04 en 23.9% por la puesta en marcha de Camisea a partir de agosto del 2004. En

ese sentido, estimamos una produccién inicial de 22,000 barriles diarios de
hidrocarburos liquidos (principalmente Nafta y GLP) y 60 millones de pies clbicos
Fuente: Perupetro Elaboracion: Estudios Economicos - BWS diarios de gas destinados a la produccion eléctrica y a los grandes consumidores
industriales en Lima.

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003E
2004E

3.1.4. Sector Manufactura

La produccion manufacturera creceria 4.1% en el 2004 de acuerdo a nuestros
estimados, tasa mayor al 3.1% esperado para este afio. La diferencia estaria explicada
fundamentalmente por la recuperacién de la manufactura primaria (+3.7%) debido a la
mayor produccion de harina de pescado. De ofro lado, la manufactura no primaria
(+4.2%) mostraria una expansién similar a la estimada para el 2003, debido a que
asumimos que se mantenga el crecimiento de la demanda interna y al moderado,
aunque aun insuficiente, crecimiento de las exportaciones, en especial a los paises de
Sur y Centroamérica. Las industrias mas dinamicas serian las de textil y confecciones,
bebidas, quimica, plastico y minerales no metalicos.

PRODUCCION MANUFACTURERA = El crecimiento de la Manufactura Primaria estaria liderada por el incremento

(Veriacion porcentual en la produccion de harina de pescado y de azUcar refinada debido a la mayor

2002 2003E  2004F disponibilidad de materia prima, anchoveta y cafia de aztcar, respectivamente. Por

MANUFACTURA TOTAL 39 31 41 su parte, la mayor actividad de la industria refinadora de petroleo estaria asociada
al mayor nivel de actividad econdmica, en particular de la industria pesquera, uno

Manufactura Primaria 0.0 -0.2 3.6

Manufactura No Primaria 5.0 40 42 de los principales demandantes.

E{;gggg;:';n;eggggzs :i 12 25 * La industria textil (+5.3%) y de confecciones (+7.9%) continuaria con la
Productos Textiles 72 8.2 53 tendencia positiva que viene mostrando desde octubre del 2002 cuando se
Prendas de Vestir 56 96 79 incluyeron a las confecciones dentro de los beneficios arancelarios del ATPDEA.
Papel y Productos de Papel 73 20 28 Cabe anotar que la SNI estima que a raiz del ATPDEA se han invertido alrededor
Edicion e Impresion 29 134 48 de US$80 millones en la industria, monto considerado insuficiente frente a los
Sustancias y Productos Quimicos 4.2 1.9 3.1 . L . ,

Caucho y Plastico 74 94 46 U$$300 millones Que se requeririan invertir para aprovecha.r mtegramente la pggta
Minerales no metalicos 12 59 49 asignada a los paises andinos. No obstante, estas inversiones permitirian
Fabricacion de Metales Comunes 2.7 42 33 incrementar el volumen exportado en el corto plazo. De otro lado, la casi segura
Maquinaria y Equipo -15.9 -83 14 aplicacion de medidas de salvaguardia a la importacion de textiles chinos permitiria
Industrias diversas 3.7 05 a4 un mayor nivel de actividad a la industria dirigida al mercado local que se ha visto
Fuente: Ministerio de la Produccion Elaboracion Estudios Economicos - BWS seriamente afectada por el crecimiento de las importaciones en los ltimos afios.

Departamento de Estudios Economicos

Pag.9 de 28 — 1/12/ 03



“*2°." © BANCO WIESE SUDAMERIS

£ " 1 Gruppo Intesa

.Ehporte Macroeconomico

» Laindustria de bebidas (+3.7%) mantendria el comportamiento positivo registrado
el 2003. Asi, esperamos un mayor dinamismo en la produccion de cerveza
como resultado de la probable reducciéon de precios asociada a la mayor

Crecimiento Industrial: 2004 competencia esperada en la industria, luego de la decision de la brasilefia Ambev
de invertir US$40 millones en la construccion de una planta en Lima. Por su parte,
Mas de 10% Prendas de vestir la produccion de bebidas gaseosas mostraria un crecimiento vegetativo luego del
aumento de 44% registrado entre 1998 y el 2002 impulsado por la caida en los
precios, y que ha acercado el consumo per capita del Pert al promedio de la regidn.
Harina y aceite de pescado,
59%-10% Aziicar, textiles, tejidos, prendas » La industria quimica crece_ria en :_’;.1% impulsada_ por el dinamismo de
de vestir, abonos, minerales no detergentes, abonos, explosivos y pinturas. En el primer caso, se espera una
metalicos, joyas mayor produccidén debido a una mayor penetracion como consecuencia de la
introduccién de productos econdémicos asi como por las mayores exportaciones, en
especial a Bolivia. En el caso de la produccion de abonos, el desarrollo que viene
Lacteos, molineria, panaderia, teniendo la agroindustria viene aumentando la demanda por este tipo de productos.
0%5% | fideos, bebidas, tabaco, papel y De otro lado, la mayor actividad de la mineria y el crecimiento de las exportaciones
caton, plasticos, jabones, a Chile explican las perspectivas favorables de la produccion de explosivos.
pinturas y barnices, vidrio
» Laindustria de minerales no metalicos se expandiria en 4.9% liderados por la
industria de pisos y revestimientos ceramicos (mayolicas), la cual se veria
-5%-0% Calzado, plaguicidas beneficiada por un incremento de la demanda asociada al dinamismo del sector
construccion y a la menor competencia de importaciones europeas debido a la
Fuente: Estudios Economicos-BWS apreciacion del Euro. Asimismo, esta es una de las pocas industrias que colocan

una parte importante de su produccion -alrededor de 25%- en el exterior debido a la
inversion en tecnologia de punta realizada en los Ultimos afios. En ese sentido, la
llegada del gas de Camisea a Lima le permitiria a esta industria, al igual que la
cementera, una reduccion adicional en sus costos con la consiguiente ganancia en
competitividad.

3.1.5. Sector Construccion

El sector construccion mostraria un crecimiento de 4.1% durante el 2004
sustentado principalmente en el dinamismo del consumo interno de cemento
puesto que la inversidn publica mantendria los modestos niveles registrados en los

CONSUMO INTERNO DE CEMENTO Ultimos afios. Asimismo, si bien esta previsto relanzar el programa de concesiones viales

(en milones de TM) -que representarian una inversion potencial de US$600 millones-, de concretarse las
5.0 licitaciones lo més probable es que las obras se inicien recién en el 2005, en particular
45 las carreteras que forman parte del IIRSA y que permitiran comunicar al Per( con Brasil.
4.0
35 | El consumo interno de cemento aumentaria en 4.2%, crecimiento que descansaria
a0 | en un mayor dinamismo de la autoconstruccion y de la cada vez mas importante
2'5 participacion de los programas habitacionales impulsados por el gobierno

-Mivivienda y Techo Propio- dentro del sector. Cabe anotar que la autoconstruccion, que
2.0 - representa alrededor de 60% de la demanda total de cemento, se vio afectada durante
el 2003 por el incremento del ruido politico -traducido en paros, marchas y bloqueo de
carreteras- lo que afect6 las decisiones sobre bienes de consumo duradero como el
cemento. En ese sentido, esperamos un menor ruido politico para el préximo afio -la
esperada mayor recaudacion por la reforma tributaria permitiria destinar mas recursos a

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003E
2004E

Fuente: INEI Elaboracion: Estudios Economicos - BWS
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los sectores sociales- lo que contribuiria a impulsar la autoconstruccion. De otro lado, de
. acuerdo a estimaciones oficiales, para el 2004 se prevé otorgar 15,000 créditos bajo el
CREDITOS MIVIVIENDA programa Mivivienda por un monto de US$169 millones, cifra que practicamente
(Namero de crédiios) oo duplicaria los cerca de 7,000 créditos estimados para el 2003. Por dltimo, la
recuperacién de la inversion privada aportaria una demanda adicional, en particular en
proyectos puntuales como la construccion del espigon del aeropuerto Jorge Chavez, las
obras remanentes del proyecto Camisea, la modernizacion de la Fundicién de llo, asi
como la expansion de las cadenas de supermercados.

En cuanto a la inversion publica, ésta mantiene su tendencia decreciente,
habiéndose presupuestado para el proximo afio un monto equivalente al 2.2% del
PBI, la mas baja de los ultimos 35 afios. En ese sentido, la cada vez mayor proporcién
del gasto corriente dentro del Presupuesto del Sector Publico convierte a la inversion
publica como variable de ajuste para equilibrar las cuentas fiscales. Al respecto
CAPECO estima que, considerando el desembolso normal que hace el gobierno, la cifra
de inversién en infraestructura durante el 2004 alcance solo el 1.65% del PBI.

o o
15} o
[=2] o
~ N

Fuente: Mivivienda Elaboracion: Estudios Economicos - B
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3.1.6. Sector Comercio

El sector Comercio registraria un crecimiento de 3.6% durante el 2004 explicado
por el sostenido crecimiento del consumo y por el mayor dinamismo esperado de la
produccion agricola, pesquera y manufacturera no primaria, las cuales contribuirian a
incrementar la oferta en los canales de comercializacion. Asimismo, las inversiones que
vienen realizando las cadenas de supermercados les permitiria seguir incrementando su
penetracion, la cual bordearia el 25% del comercio minorista a fines del 2004.

Venta de Vehiculos Nuevos En lo que se refiere a la venta de electrodomésticos estimamos un crecimiento de
(ntmero de unidades) 10% en el 2004, adicional a la expansion de 15% previsto para el presente afio y en el
2002 02003 cual se cerraria con ventas de alrededor de US$350 millones. Este comportamiento
1182 oo obedeceria a la gradual mejora en los ingresos, a la expansion de los créditos de
1,080 1, 1,080 i : L :
1039 1,025, o 41,0561 o 1o 1041 consumo y a la mayor penetracion en los conos de la capital y provincias Es importante

resaltar que el principal supuesto para realizar esta estimacion es que finalmente el
Perd desista de aplicar el Arancel Externo Comin (AEC) de la Comunidad Andina
que entrara en vigencia a partir del 1 de enero del 2004. Como se sabe el
establecimiento del AEC originaria un incremento de la tasa arancelaria de 12% a 20%
para los electrodomésticos. Lo anterior significaria un inevitable incremento en los
precios, debido a los reducidos margenes que se manejan en el sector, y una
Ene Feb Mar Abr May Jm Ju  Ag Sep Cconsecuente contraccion en la demanda, que alguna fuentes de la industria estiman en
alrededor de 10%.

Fuente: Araper Elaboracion: Estudios Econémicos - BWS

Por su parte, las ventas de autos nuevos mostrarian un incremento menor al 8%
estimado para el 2003, dado que una parte importante del crecimiento de este afio
estuvo vinculado al incremento de las ventas de vehiculos pesados ante la mayor
demanda del sector minero. De otro lado, las ventas de vehiculos particulares
continuarian con su gradual crecimiento impulsadas por la caida de las tasas de interés,
el mayor financiamiento bancario y las inversiones que vienen realizando las empresas
del sector para incrementar los puntos de Lima y el interior del pais.
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3.2 SECTOR PUBLICO

3.2.1. Déficit fiscal

SECTOR PUBLICO
% del PBI) 2002 2003E 2004 Durante el proximo afio el manejo de las finanzas publicas continuaria teniendo como

objetivo asegurar la sostenibilidad fiscal, para lo cual sera imprescindible reducir
progresivamente el déficit fiscal con el fin de afrontar los mayores pagos por el servicio

Gobierno Central

Ingresos Corrientes 14.0% 14.3% 14.5% oL . L,
gresos wormen - - "1 de la deuda publica. Bajo este contexto, nuestra proyeccion para el 2004 apunta a un
Presion Tributaria 11.9% 11.8% 12.5% P . o . o .
déficit fiscal equivalente al 1.6% del PBI, nivel menor al 2.0% que se alcanzaria
Gastos No Financ VYT e T durante el presente afio. Tal comportamiento seria resultado de los esfuerzos por
asios o Financiero L —_ | elevar la recaudacion, incluyendo medidas como la creacion de nuevos impuestos asi
Corriente 124% | 124% | 122% | como |a ampliacion de la base tributaria. No obstante, el mayor gasto publico originado
Capital 20% | 18% | 18% | por las presiones sociales se traduciria entre otros en aumentos salariales y mayores
pagos por obligaciones previsionales contingentes, lo que impediria alcanzar la meta de
Resultado Primario 02% | 03% 06% | 1.4% del PBI para el proximo afio convenida con el FMI y proyectada en el MMM.2
(en millones de US$) -$117 $161 $388
Intereses 2.0% 2.0% 1.9% | Dichas presiones sociales constituyen el mayor riesgo que atenta contra la sostenibilidad
Otras entidades SPNF 0.1% | -0.3% -0.2% | de las cuentas publicas, pues podrian desviar la trayectoria descendente que debe
seguir el déficit fiscal (hasta niveles de 1% del PBI en el 2005 y 0.5% del PBI en el
DEFICIT FISCAL SPNF 23% | -2.0% 1.6% | 2006), lo que, eventualmente, podria agravarse por una menor disponibilidad de fuentes
(en millones de USS) §1330 | -$1220 | -s1010 | Parafinanciarlo.

Nuestras proyecciones fiscales consideran con relacion a los ingresos publicos un
crecimiento de 5.7% en términos reales, cifra ligeramente menor al 6.5% de crecimiento
que se reportaria en el presente afio. Tal comportamiento se explicaria principalmente
por los siguientes factores:

ELABORACION : Estudios Econémicos - BWS

O Implementacion del Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF). Nuestra
proyeccidén asume la aplicacion de una tasa de 0.2% (6 2 por mil). Si bien el
impuesto regiria desde el afio 2004, consideramos que por razones operativas, la
recaudacion del mismo solo se haria efectiva a partir de abril del préximo afio. De

L esta manera, por nueve meses de recaudacién se obtendria aproximadamente

S/.1,650 millones. Con ello, el rubro Otros Ingresos Tributarios reportaria un

aumento de 120% respecto del monto recaudado en el 2003, permitiendo

compensar la ausencia del Impuesto a las Acciones del Estado (aprox. S/.470

millones anuales) y la reduccion del Impuesto Extraordinario de Solidaridad de una

tasa de 2.0% a 1.7%, lo que implicaria una menor recaudacion por S/.140 millones.

En relacion a esto Ultimo cabe mencionar que el Ejecutivo evalla inclusive su

eliminacion total durante el proximo afio.

Ingresos por medidas administrativas de Sunat

millones de S/.

Jul-02
Sep-02
Nov-02

Jul-03

Sep-03
Nov-03 |

Ene-03
Mar-03
May-03
Ene-04 |
Mar-04 7
May-04 |
Jul-04 |
Sep-04 |
Nov-04

0 Aumento de un punto porcentual del IGV. Consideramos que una vez puesto en
marcha el ITF las autoridades econémicas considerarian volver a una tasa de 18%
a partir del 2504.

Fuente: Sunat Proyecciones: Estudios Econémicos - BWS

O Aumento de la base tributaria a partir de la ampliacion de las medidas
administrativas de Sunat. En conjunto, estimamos que la recaudacion por este

2 MMM = Marco Macroecondmico Multianual 2004-2006 Revisado.
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concepto aumentaria de S/.1,960 millones a S/.2,100 millones el 2004. Este
aumento obedeceria principalmente a la ampliacién del sistema de detracciones a
nuevos productos como recursos hidrobioldgicos, algoddn, cafia de azicar,

Recaudacion madera, arena, piedra para construccion, desperdicios, desechos metalicos, y

(variaciones anualizadas) servicios de intermediacion laboral (services), a lo que se agrega el levantamiento

L S W’ de la suspension a las detracciones al arroz y al maiz amarillo y la ampliacion del
7%l AN A e e ] régimen de percepciones del IGV a determinados bienes, tanto en la venta local

como en la importacion definitiva. De esta manera, el impacto de estas medidas,
_ conjuntamente con la elevacion de un punto porcentual del IGV durante el 1S04, se
%y TV M reflejaria en un aumento de 5.1% en el IGV Interno.

20/0 5 N

12% ¢ IGV Interno

0 Aumento del ISC como consecuencia de los ajustes en las tasas aplicados a los
combustibles, cerveza y cigarrillos durante el 2003, lo que permitiria elevar la
recaudacion en 15.6% por este concepto durante el 2004.

‘30/0

Ene-02
Abr-02
Jul-02
Oct-02
Ene-03
Abr-03
Jul-03
Oct-03
Ene—O;1 |
Abr-04
Jul-04
Oct-04

Fuente: Sunat  Haboracion: Estudios Econémicos - BWS

0 En el caso del impuesto a la renta (IR), esperamos una contraccién de 1%,
puesto que parte de la recaudacion correspondiente al 2004 fue adelantada a
través del pago del Impuesto Adicional del IR. Este efecto seria contrarrestado
parcialmente con el agotamiento de saldos a favor de las principales empresas,
mayores pagos por distribucién de utilidades de las principales empresas, las
acciones de cobranza vy fiscalizacion de Sunat y el mejor desempefio de la
economia. Cabe destacar que el gobierno viene evaluando la modificacion de la
escala impositiva para personas naturales y el otorgamiento de ciertos beneficios
tributarios a la reinversion de utilidades como parte del proceso de reforma
tributaria, no habiendo incorporado estos efectos en nuestras proyecciones por no
haber aln definiciones.

Respecto a los ingresos no tributarios, se estiman en S/.3,750 millones, en linea con
la tendencia reportada en el 2003. Sobre la base de estos resultados consideramos que
la presion tributaria se elevaria de 12.6% a 12.8% del PBI, nivel que si bien muestra un
aumento respecto del 2003 resulta inferior al 13% del PBI proyectado en el MMM.

Gasto Publico

(variaciones anualizadas) Ly S . .
7% 2% Con relacién al gasto publico, nuestras proyecciones apuntan a un crecimiento en

g% | Consumo Publico ————P| ., términos reales de 2.8% en el gasto no financiero, nivel que se encuentra dentro del

Inversion Publica S~ 1 10% limite méximo de 3% estipulado por la modificatoria de la Ley de Responsabilidad y
' royectaao

5%
4% |
3% [+
2% +
1% |

Transparencia Fiscal. Tal comportamiento responderia a los siguientes factores:

O Aumento del gasto en remuneraciones (+7.8%), tras las mayores partidas en el
sector educacion (con un costo fiscal de S/.380 millones), defensa e interior (S/.230

0% A+
1% |20 A 1 -15% millones); que involucran la aprobacion de nuevas escalas remunerativas, el efecto
-2% : -20% de nombramientos, mayores asignaciones alimentarias para policias y militares y un
&8 888388383 3 3 3 mayor gasto en la lucha contra la subversion.
SR S 5 @ 5 R O 5 S ©
g8 £ 5 8 8 £ 58 &8 & 5 8

O El gasto en bienes y servicios creceria 2.4%, producto de los mayores gastos de
los gobiernos regionales, los cuales serian compensados parcialmente por la
politica de austeridad en gastos y servicios de la administracién central. De esta
manera, el consumo publico aumentaria en 4.3% en términos reales durante el
2004.

D men E ios EconOmi
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0 El aumento de los gastos previsionales durante el 2004 se deberia al
cumplimiento de resoluciones judiciales favorables a los pensionistas, las cuales
serian compensadas parcialmente por algunas modificaciones efectuadas a
mediados del 2003 (actualizacién de los porcentajes de aportes al Sistema Nacional
de Pensiones, regulacion de los niveles pensionarios del régimen de “Cédula Viva’,
creacion del Fondos de Asistencia Previsional, entre otras).

0 Finalmente, la inversion publica reportaria por primera vez en cinco afios una
moderada recuperacion (+1.0% en términos reales), principalmente por el desarrollo
de algunos proyectos vinculados a la habilitacién de carreteras y a la construccion
de viviendas. Adicionalmente, se contempla un aumento de capital por S/.150
millones destinado al Agrobanco (medida que ha sido aprobada por la Comisién
Agraria del Congreso).

Déficit Fiscal
(% del PBI)

De otro lado, los gastos financieros ascenderian a US$1,250 millones, calculados
sobre la base de los flujos elaborados por la Direccion General de Crédito Publico del
Ministerio de Economia, los mismos que han sido sensibilizados con el comportamiento
esperado de las tasas internacionales para el afio 2004. Debido a que las tasas de
interés internacionales se mantendrian en niveles bastante bajos por un periodo
aparentemente largo, se ha mantendria la participacion del servicio de la deuda publica
en 3.6% del PBI para el 2004.

SRS IS I IR IR I

EEDIPD DD

S 8 wow Tomando en cuenta los ingresos y gastos proyectado del Gobierno Central, nuestro
& & § 8 estimado de Resultado Primario arroja un superavit de 0.6% del PBI, el mismo que
Fuente: BCR  Biaboracion: Estudios Economicos - BWS es consistente con el déficit fiscal del SPNF estimado en 1.6% del PBI.
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Al margen de los resultados finales, cabe advertir que el Presupuesto Publico para el
2004, recientemente aprobado por el Congreso, contempla nuevamente el desvio de los
fondos publicos hacia un mayor gasto corriente, el mismo que si bien trata de asegurar
un minimo de bienestar y hacer frente a la pobreza ha demostrado ser ineficiente, en
perjuicio del gasto de capital necesario para la ejecucion de obras de infraestructura que
permitan un mayor crecimiento econémico. De otro lado, si bien el gobierno viene
emprendiendo esfuerzos por elevar la recaudacion, la delegacion de facultades otorgada
por el Congreso al Ejecutivo para legislar en materia tributaria constituye una importante
oportunidad para que, dentro del marco de la reforma tributaria, se busque la
racionalizacion de las exoneraciones ftributarias, lo que permitira un crecimiento
sostenido de la recaudacion en los siguientes afios.

3.2.2. Financiamiento del déficit

Los requerimientos de financiamiento para el Sector Publico alcanzarian US$2,760
millones para el 2004, nivel similar al que se reportaria durante el presente afio, pues la
disminucion esperada del déficit fiscal (de US$1,200 millones a US$1,000 millones)
seria contrarrestada con el mayor pago de amortizaciones provenientes de la deuda
publica externa.

Para el financiamiento de tales necesidades nuestras proyecciones asumen la utilizacion
de las siguientes fuentes de recursos:

D men E ios EconOmi
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FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO 0 Por el lado de los organismos multilaterales se consideran flujos por US$870
(en millones de US$) 2002 2003E  2004E millones, de los cuales US$200 provienen del Banco Mundial3, US$500 millones
Usos provendrian del BID4, y cerca de US$170 millones de la CAF. Por el lado del Club
Déficit Fiscal $1,330 | $1,220 | $1,000 de Paris se desembolsarian cerca de US$200 millones, principalmente por medio
Amortizaciones de Deuda $2,030 | $1,560 | $1,750 de la cooperacion japonesa. En conjunto por estas fuentes se obtendrian cerca de
Saldo a Financiar $3360 | $2,780 | $2,750 US$1,080 millones. Cabe destacar que las fuentes de financiamiento por esta via
Fuentes son cada vez més estrechas, pues tales organismos se muestran mas reacios al
- Financiamiento Externo $2,910 | $2,200 | $2,080 otorgamiento de créditos fungibles, brindando méas oportunidad al financiamiento de
Multilaterales $1,020 | $950 | $1,080 proyectos en co-participacion con el Estado.
Bonos Globales $1,890 $1,250 | $1,000
% del saldo a financiar 56 45 36 O Adicionalmente a los recursos obtenidos por organismos multilaterales, el gobierno
-Uso de Privatizaciones $420 $50 $20 continuaria recurriendo al mercado internacional de capitales. Asi, para el afio 2004
- Financiamiento interno $30 $520 $550 se estiman emisiones de Bonos Globales por US$1,000 millones, de acuerdo a lo
Créditos, usso de Depositos -$180 $20 $0 programado en el MMM. Ello representaria el 36% de los requerimientos de
Bonos Soberanos $210 $500 $550 financiamiento del sector publico. Cabe destacar que el acceso al mercado
Saldo no identificado $0 $0 $100 internacional se ha visto favorecido por el significativo descenso de la percepcion
ELABORACION : Estudios Econémicos - BWS de riesgo pais, lo que conjuntamente con la mejora de los fundamentos de la

region, han permitido recientemente la colocacion de US$500 millones en bonos
con vencimiento a 30 afios. Esta alternativa constituye una oportunidad importante
para reperfilar el servicio de la deuda publica reduciendo la presion de los pagos en
el corto plazo y simultaneamente, extendiendo los pagos a plazos mas largos.

0 De esta manera, en conjunto se prevé un financiamiento externo por US$2,080
millones, inferior a los US$2,282 millones que el gobierno tiene facultado segun la

Desembolsos de Multilaterales . - fs ~
Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el proximo afio.

2000 (en millones de US$)
1800 1
1600 |
1400 | - -
1200 + - -
1000 + - -
800 + - -
600 + - -
400 +
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a Con respecto al proceso de privatizaciones y concesiones, es cada vez menos
probable la obtencién de recursos fiscales debido a que a la oposicion que tiene el
proceso entre un segmento importante de la poblacion, se agrega la falta de
voluntad politica por impulsar la venta de activos. Estimamos que por esta via, el
ingreso para el fisco seria de so6lo US$20 millones para el proximo afio, producto del
pago de cuotas de privatizaciones anteriores. No obstante, si bien el proceso de
privatizacion ha perdido importancia desde el punto de vista fiscal, no debe dejarse
de lado su rol promotor de la inversién, pues a través del impulso al proceso de
concesiones, como en el caso de las redes viales, se tendria un impacto positivo

Fuente: BCR Blaboracién: Estudios Econdmicos - BWS sobre la economia por los importantes montos de inversion involucrados.
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3 US$150 millones provendrian de un primer desembolso de un préstamo por US$300 millones para apoyo a la
asistencia social y a la descentralizacion del pais.

* De los cuales US$100 millones corresponden al segundo desembolso para un Programa de Reforma Fiscal,
US$20 millones de un saldo de un crédito concertado el 2002 para Foncodes (Etapa I11), US$45 millones de un
crédito para la Municipalidad de Lima, US$13 millones de un crédito para la modemnizacion de Sunat y US$150
millones de un crédito recientemente aprobado de Apoyo a la Competitividad del pais.

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.

5 Delos cuales US$80 millones provienen de un segundo desembolso para el sector transportes (construccion de
carreteras) y US$70 millones de un primer tramo de un crédito aprobado el afio 2003 para el Apoyo a la
Competitividad del pais.
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Fuente: MEF Haboracion: Estudios Econémicos - BWS
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Fuente: DGCP Elaboracion: Estudios Econémicos - BWS
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Fuente: BCR Elaboracion: Estudios Economicos - BWS
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O Por el lado interno, el gobierno continuaria financiando parte del déficit con
emisiones de Bonos Soberanos en el mercado local. Asi se estima colocar un
equivalente a US$550 millones, nivel méaximo al cual esta facultado de acuerdo a la
Ley de Endeudamiento Publico para el 2004. Ello seria posible gracias al
dinamismo del mercado de deuda publica, tanto a nivel primario como secundario,
impulsado por el programa de “Creadores de Mercado”’, el mismo que ha hecho
posible que durante el presente afio el Sector Publico coloque alrededor de US$500
millones de tales instrumentos. Al mayor atractivo de estas emisiones ha contribuido
también el mejor desempefio de las finanzas publicas, el mayor atractivo de las
emisiones en moneda nacional y el favorable desempefio de la economia.

De esta manera, durante el 2004 por tercer afio consecutivo se continuaria utilizando al
mercado, tanto internacional como local, como la principal fuente de financiamiento del
déficit del Sector Publico (56.4%). Si bien la experiencia en distintos paises indica que la
consolidacién del mercado de bonos publicos permite un manejo flexible de las finanzas
publicas, asi como oportunidades para el desarrollo del mercado de capitales, cabe
advertir que una politica de endeudamiento inadecuado, producto de un financiamiento
creciente y elevado, orientado a financiar un mayor gasto antes que a reducir el déficit,
puede afectar la vulnerabilidad del flujo de caja futuro del sector publico, convirtiéndose
en una fuente de inestabilidad vy crisis, debido tanto a la volatilidad que pueden registrar
las tasas de interés (riesgo de tasas de interés) como a lo incierto que puede resultar el
acceso al mercado (riesgo de liquidez), pues el mismo tiende a ser muy sensible a los
ruidos politicos y a los shocks externos. Desde este punto de vista, creemos
conveniente que el gobierno continlie implementando un plan de reperfilamiento del
servicio de la deuda, que incluya el uso de instrumentos financieros que mejoren la
prediccion de los flujos y los hagan menos vulnerables a las volatilidades del mercado.

Con las fuentes consideradas en nuestra proyeccion resta un saldo por financiar cercano
a los US$110 millones, monto para el cual creemos no existirian dificultades en
financiarlo gracias a los nuevos créditos que se esperan concretar con diversos
organismos internacionales a lo largo del 2004. Si bien esta situacion es relativamente
favorable, el gobierno 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 y la promocion de la
inversién privada.

3.3 SECTOR EXTERNO

La Balanza Comercial registraria un superavit de US$1,243 millones durante el
2004, lo que representaria el saldo comercial positivo mas alto desde 1989. Este
atipico superavit estaria sustentado en un crecimiento de 7.9% de las exportaciones
(US$9,498 millones) en particular por las mayores ventas al exterior de productos
mineros. Por su parte, las importaciones (US$ 8,256 millones) aumentarian en soélo
1.4%, debido a una importante caida de las compras de combustibles explicada por la
ya comentada reduccion en el precio del petréleo y por la sustituciones de importaciones
debido al inicio de la produccion de Camisea.
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3.3.1. Exportaciones tradicionales

Las exportaciones tradicionales alcanzarian US$6,837 millones monto mayor en 9.6% a
las estimadas para el 2003. El crecimiento estaria liderado por las exportaciones
mineras (+10.7%) debido principalmente a los mejores precios promedio de los metales
esperados para el 2004 en comparacion a los registrados en el 2003¢. Cabe anotar que
de los US$482 millones de incremento en el flujo de las exportaciones mineras,
US$350 millones corresponderian a un efecto precio. Las ventas de cobre (+24.5%)
serian las mas dindmicas producto tanto de un incremento en los embarques -debido
principalmente a la mayor produccion de BHP Tintaya- como de una mejora de la
cotizacion en el mercado internacional. Por su parte, el aumento de las exportaciones de
oro (+3.0%) y zinc (+8.2%) estaria explicada exclusivamente por una mejora en los
precios de exportacion, puesto que los volimenes embarcados caerian en linea con el
EXPORTACIONES comportamiento de la produccion.
(En millones de US$)
2002 2003E 2004 D€ otro lado, las exportapiones pesqueras (US$952 miIIone§) mostrariaq un crecimiento
10.6% respecto a lo estimado para el 2003. Las exportaciones de harina de pescado
TRADICIONALES 5312 6239 6836 5g5cenderian a US$868 millones (+12.6%) incremento explicado basicamente por un

Mineros 3734 4499 4982 5 mento del volumen embarcado (1.6 millones de TM) como consecuencia de la mayor
Petroleo y derivados 469 648 667 . was e . .
Agricolas 216 232 236 disponibilidad de anchoveta. Por ultimo, las exportaciones petroleras (US$667 millones)

Pesqueros 892 860 950 Mostrarian un crecimiento de sélo 3.0% EI volumen embarcado creceria 12.9%
debido al inicio de exportaciones de combustibles liquidos provenientes de los

:;:;ﬁﬂ:;gNALES zggg 2232 22?; campos de gas de Camisea. AI' respe.cto, es convenientt.e'precisar que si bien en e'sta

Texties 677 787 g5 Primera parte del proyecto no esta considerada la exportacion de gas, si se embarcaré al

Pesqueros 164 190 191 exterior nafta que no puede ser procesada en el pais. Posteriormente, se iniciara la

Metal-mecanicos 109 100 96 exportacion de GLP, una vez que se hayan sustituido las importaciones. Sin embargo,

Quimicos 256 295 306 este mayor volumen embarcado seria parcialmente contrarrestado por la esperada caida

Sidero-metallrgicos 161 185 193 en la cotizacion internacional del petréleo.

Minerales no metalicos 68 76 80

Otros 2 265 2% 332, Exportaciones no tradicionales

Otros 75 74 7

TOTAL 7647 8805 9498 Las exportaciones no tradicionales ascenderian a US$2,591 millones, lo que
representaria un incremento de 4.0% respecto a lo estimado para el 2003. El sector

Fuente: BCR Elaboracion: Estudios Econémicos - BWS mas dinamico, por segundo afio consecutivo, seria el de textiles y confecciones como

consecuencia de los beneficios arancelarios en el marco del ATPDEA. Otros sectores
que mostrarian una expansién importante seria minerales no metalicos y productos
agricolas no tradicionales.

Las exportaciones de textiles y confecciones ascenderian a US$851 millones
durante el 2003 (+8.2%), gracias a las mayores ventas al mercado estadounidense.
Cabe resaltar que si bien esta tasa de expansién es importante, es aun insuficiente
considerando el tamafio del mercado norteamericano y la cuota de exportacion
asignada. En ese sentido, si bien se han realizado algunas inversiones en la industria de
confecciones, aln no se han realizado las inversiones en las plantas de hilados, las de
mayor magnitud, puesto que el hecho de que los beneficios arancelarios del ATPDEA

& Ver mayor informacion en la seccion "Commodities" del presente reporte.
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caduquen en el 2006, supone un horizonte demasiado corto para recuperar la inversion.
De alli la trascendencia de negociar un acuerdo comercial con EE.UU. que nos permita
un acceso permanente al mercado mas importante de textiles en el mundo. Es
importante resaltar que si bien la exoneracién de aranceles a puesta a las confecciones
peruanas en las mismas condiciones que las mexicanas o centroamericanas, a partir del
2005 se eliminaran las cuotas de importaciones de textiles chinos al mercado
estadounidense, lo que supone un riesgo importante para nuestras exportaciones.

Por su parte, las exportaciones agroindustriales ascenderian a US$618 millones
(+3.7%) impulsadas por las mayores exportaciones de esparragos y frutas como
mango, uva y paltas. Cabe anotar que desde el 2003 el esparrago se ha convertido en
el principal producto agricola de exportaciéon desplazando al café. En ese sentido,
continuaria el dinamismo en las exportaciones de esparragos frescos dirigidos a EE.UU.,
y en menor medida la de esparragos en conserva debido a la competencia de China. En
lo que se refiere al mango, para la temporada 2003-04 se espera un incremento de
cerca de 20% en los volimenes exportados principalmente a los mercados
norteamericano y europeo. Asimismo, las exportaciones de uva crecerian 35% siendo
sus principales mercados de destino EE.UU. y Hong Kong. Sin embargo, un riesgo
importante que tendran que enfrentar las exportaciones de este sector es la entrada en
vigencia de la ley contra el bioterrorismo en EE.UU. a partir del 12 de diciembre, por lo
que las empresas exportadores vienen trabajando en la certificacion de sus plantas.

IMPORTACIONES 3.3.3. Importaciones
(En millones de US$)

2002 2003E  2004E Las importaciones ascenderian a US$8,256 millones durante el 2004, lo que
representaria un crecimiento de sélo 1.4% respecto a lo estimado para el 2003. Esta
tasa de expansion, significativamente menor a la esperada para el 2003 (9.5%) se
explica principalmente por la caida en la importacion de combustibles (-15.3%). Si
aislaramos dicho efecto, las importaciones registrarian un aumento de 3.8%. Cabe

BIENES DE CONSUMO 1,770 1,852 1,942
No Duraderos 1,036 1,046 1,077
Duraderos 734 805 865

IC?losr;JbMugt:JIes 3’;;; :;;g :;g; anotar que las importaciones de bienes de consumo (+4.9%) se constituiria en el rubro
, , N . . . . o (49 20 .
Materias Primas Agro 249 266 g3 Mas dinamico, mientras que las importaciones de bienes de capital (+2.3%) mostrarian

Materias Primas Industria 2500 2670 2822 Una ‘tenue expansion, Iuegg del importante crecmento experimentado en el 2003
asociado a las compras asociadas del proyecto Camisea.

BIENES DE CAPITAL 1,843 2,005 2,051
Materiales de construccion 272 232 249 . . . , .
Para |Ia agriculura ued o1 18 1 Las importaciones de bienes de consumo alcanzarian US$1,941 millones, monto
. 0 !
Para la industria 1226 1415 1430 Superior en 4l.9/o .respecto alo estlm_ado para el 2003, puesto que esperamos que
Equipos de transporte 324 341 349 Mantenga el dinamismo del consumo privado (+3.7%). EI segmento mas dinamico seria
el de bienes de consumo duradero (+7.4%), debido a las favorables perspectivas de la
Otros 80 74 76 . . , .
venta de electrodomésticos, y en menor medida, de vehiculos. Sin embargo, como
TOTAL 7440 8144 8256 sefialamos al analizar las perspectivas del sector Comercio, en el primer caso el
Fuente: BCR Elaboracion: Estudios Econémicos - BWS panorama positivo depende de que finalmente no se concrete el incremento de

aranceles de 12% a 20% a partir del 2004. En el caso de los bienes no duraderos
esperamos una modesta tasa de crecimiento (+2.9%) producto del impacto negativo que
tendria, sobre las importaciones de prendas de vestir, la aplicacion de medidas de
salvaguardia (probablemente sobretasas arancelarias) a las importaciones provenientes
de China, el principal pais proveedor de dichos productos. Asimismo, no esperamos un
incremento en la importacion de alimentos, pues si bien las importaciones de trigo
aumentarian como resultado del mayor precio esperado en el mercado internacional,
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esto seria contrarrestado por la menor importacion de lacteos, azlcar y arroz,
esperandose en los ultimos dos casos que las importaciones practicamente
desaparezcan debido a la mayor oferta agricola local.

IMPORTACIONES DE COMBUSTIBLES Las importaciones de insumos ascenderian a US$4,187 millones, cifra menor en 0.6% a
(en millones de US$) . . . . .z

lo estimado para el 2003. Este comportamiento estaria explicado por la contraccion de

15.3% en la importacion de combustibles, como consecuencia del efecto

combinado de la caida estimada de la cotizacion internacional del petroleo y de la

sustitucion de importaciones de hidrocarburos por la puesta en marcha del

1400
1200
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800

600 proyecto Camisea. Este Ultimo permitiria inicialmente el progresivo reemplazo de las
200 | importaciones de GLP y, en menor medida, de petréleo. Por su parte, las importaciones
200 de insumos para la industria continuarian con el dinamismo mostrado durante el 2003
0l como resultado del incremento de la produccién de productos quimicos, farmacéuticos y
& 8 8 8 8 8 8 & g g nplasticos, cuyo producto final incorpora una importante proporcion de insumos

= % importados.

Fuente: BCR, Estudios Econdmicos - BWS

Finalmente, las importaciones de bienes de capital mostrarian una desaceleracion
debido a la ausencia de megaproyectos de inversion que reemplacen a Camisea,
el cual impuls6 este segmento en los Ultimos dos afios. Asi, se estima que durante el
2004 el remanente de inversion en el proyecto de gas ascienda a US$204 millones?,
monto que contrasta con los US$1,431 millones que se estima se habrian invertido entre
el 2001 y fines del 2003. En ese sentido, las principales fuentes de expansion
provendrian del inicio de las obras de algunos importantes proyectos en el sector minero
—Alto Chicama y la Fundicion de llo- y algunas inversiones puntuales en el sector textil y
de confecciones.

3.3.4 Balanza en Cuenta Corriente y Balanza de Pagos

BALANZA DE PAGOS
(en millones de dolares) 2002 2003 2004  En fyncion del superavit en balanza comercial que se obtendrian nuevamente el proximo
afio, nuestras proyecciones sobre la Balanza de Cuenta Corriente y la Balanza de
Balanza Comercial $207 | %661 | $1.242 | Pagpos, arrojan los siguientes resultados:
Exportaciones $7,647 $8,805 $9,498
Importaciones -$7440 | 88144 | $8256 | O En el caso de la Balanza en Cuenta Corriente, nuestra proyeccion de déficit se
reduce de US$1,130 millones en el 2003 a US$610 millones durante el 2004, lo que
Balanza en Cuenta Corriente | -§1,206 | -$1,132 | -§612 se explica fundamentalmente por el mayor superavit de la Balanza Comercial, que
% del PBI -2.1% -1.8% -0.9% seria compensado parcialmente con un mayor saldo negativo en la Renta de
Factores, producto de las mayores remesas de utilidades de empresas extranjeras
Cuenta Financiera $2191 | $1.8%2 | $1.112 al exterior producidas por la recuperacion de la economia.
Sector Publico $1,051 $930 $740
Sector Privado $743 $767 $350 | @ En cuanto al financiamiento de la brecha externa, por el lado del Sector Publico, tal
Privatizacion $186 $0 $0 como lo sefialamos en la seccién fiscal, en términos netos de amortizaciones se
estima un financiamiento de US$740 millones, monto inferior a los US$930 millones
Saldo de BP (FlujodeRIN) [ $985 | $700 [ $500 | que se reportarian en el 2003. Ello se debe al mayor uso de financiamiento externo
Adenda efectuado durante el 2003, y que se reflejaria en el descenso de la prevision de
Saldo de RIN $9,604 | $10,304 | $10,804 desembolsos de US$2,200 millones a US$2,080 millones en el 2004.
Var. Términos de Intercambio 2.5% 24% 1.4%
ELABORACION : Estudios Econdmicos - BWS 7 Ver Reporte de Inflacion del BCR — Agosto del 2003.
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o Por el lado del sector privado, los ingresos netos de pagos al exterior alcanzarian
los US$350 millones, monto inferior a los US$770 millones previstos para el 2003,
lo que se explica principalmente la identificacion de menores flujos de inversién
extrajera, una moderada salida de capitales privados producto de las mayores
inversiones en el exterior (AFP’s y personas naturales), y la disminucion de los
saldos de adeudados de los bancos. Nuestras proyecciones asumen que los flujos
de inversion extranjera descenderian de US$2,200 millones a US$1,600 millones,
comportamiento que se explicaria principalmente por el menor ritmo de inversion
del proyecto Camisea (se estiman desembolsos por US$540 millones durante el
2004, respecto de los US$735 millones que se habrian desembolsado el 2003) y
por la culminacion de las inversiones en Antamina. No obstante, se contempla la
mayor inversion en importantes proyectos como el aeropuerto Jorge Chavez
(US$84 millones), Alto Chicama (US$76 millones) y otros vinculados a la expansion
de centros comerciales, exploraciones petroleras, sector telecomunicaciones, sector
metallrgico, sector cervecero, sistema financiero y concesiones viales. Con
respecto a los ingresos por privatizaciones, como lo sefialamos en la seccion fiscal,
no se considera la venta de nuevos activos.

De esta manera, el saldo de la Balanza de Pagos arrojaria un aumento de US$500
millones, monto algo inferior a los US$700 millones que se obtendrian en el 2003. Sobre
nuestras estimaciones de la Balanza de Pagos podemos concluir que:
Flujo de Reservas Internacionales - . . Com o
‘ > El superavit comercial contribuye de manera significativa a la reduccién de la
(en millones de US$) . . o
2900 brecha de la Balanza en Cuenta Corriente, lo que se refleja en un menor déficit de
2400 1 1.8% del PBIl a uno de 0.9% del PBI, siendo ésta una de las fortalezas mas

1900 importantes de la economia.
1400 -
900 +
400 1|
(100)
(600) 1
(1100)

> 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

5 82 38 853833335 84y . o :
222222222 RKRE§ S ganancia de reservas en el presente afio, aunque preocupa el impacto que el
Fuente: BCR Haboracién: Estudios Economicos - BWS Impuesto a las Transacciones Financieras podria tener sobre el movimiento de

capitales al exterior.

> 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 aumentaria de 15.2 en el 2003 a 15.7 en el 2004, debido a una mayor
acumulacion de reservas, gracias al aumento de la posicion de cambio del BCR.
Con respecto a la vulnerabilidad de la deuda, medida por el nimero de veces en
que las reservas internacionales cubren los pagos anuales de amortizaciones de
deuda publica, estas disminuirian levemente de 6.6 a 6.2 afios, producto de los
mayores pagos de amortizaciones. En términos generales, la posicion de liquidez
internacional del BCR se mantendria en niveles adecuados.

D men E ios EconOmi
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3.4. TIPO DE CAMBIO Y NIVEL DE PRECIOS

3.41 Tipo de Cambio

TIPO DE CAMBIO
2002  2003E 2004  En cuanto al tipo de cambio nuestra proyeccion apunta a que en términos promedio
(en Nuevos Soles por Ddlar) se ubique en torno a $/.3.50 y cierre en diciembre del 2004 en S/.3.51. Tal
Fin de Periodo 351 3.49 351 comportamiento seria consecuencia de los siguientes factores:
Promedio de Periodo 3.52 3.48 3.50 - . Co . .
. O Las débiles expectativas de depreciacion, impulsadas por: i) un panorama mas
(variaciones porcentuales) estable sobre el entorno regional, que se reflejaria en una depreciacién de 3.3% de
L 20% | 07% | 05% las divisas de nuestros principales socios comerciales como consecuencia de una
Devaluacion Promedio 03% | -11% | 0.5% correccion técnica luego de la apreciacion de 5.0% que en promedio registrarian
durante el 2003, ii) una menor percepcion de riesgo pais luego de que en el 2003
Términos de Intercambio 2.5% 2.4% 1.4% se registrd el nivel minimo historico (277pbs) segun el Indice EMBI+ Perd, vy, iii) por
Precios de Exportacion 37% 8.0% 4.1% los mejores fundamentos de la economia peruana. Las menores expectativas en
Precios de Importacion 12% 5.5% 26% torno a la evoluciéon futura del tipo de cambio permitirian que los agentes

economicos continden reestructurando sus portafolios (alentados por las bajas
tasas de interés internacionales y la baja inflacion local) con mayores tenencias de
activos en moneda nacional, lo que contribuiria a la desdolarizacion de la economia
e implicaria al mismo tiempo una presion apreciatoria para el Nuevo Sol.

ELABORACION : Estudios Econémicos - BWS

O La mejora de los términos de intercambio, que pasarian de +2.4% a +1.4%,
producto del significativo aumento de los precios de exportacion (ver seccién de
commodities) principalmente mineros, comportamiento que se extenderia hasta el
3T04. Este impacto se veria favorecido por un comportamiento moderadamente
descendente del precio internacional del petréleo y por una reduccion de la inflacion
externa de 7.1% a 2.9% en promedio.

o Elingreso neto de capitales, tanto hacia el sector publico (préstamos y emisiones

Devaluacién e Inflacién de bonos) como privado (Camisea entre otros importantes proyectos), reflejados en

(variaciones porcentuales) un saldo positivo de US$1,100 millones en la Cuenta Financiera de la Balanza de la
Pagos.

—— Depreciacion ™~ ~

Inflacion 0 Todos estos factores continuarian explicando la tendencia apreciatoria del Nuevo

Sol observada desde el afio 2000. Asi, con el fin de mantener la trayectoria de
largo plazo del tipo de cambio y evitar una apreciacion significativa del Nuevo Sol,
con las consecuentes presiones deflacionarias, consideramos que el BCR
continuaria participando activamente en el mercado de cambios. De acuerdo a
nuestras proyecciones las operaciones cambiarias netas del ente emisor durante el

3 8 8 5 8 3 8 3 § 4§ ¢ : i i i i
& 8 3 &8 8 3 g8 8 g 8 8§ 2004 bordearian los US$500 millones, cifra que es consistente con un tipo de
Fuente: BCR Haboracién: Estudios Econémicos - BWS cambio de S/.3.51 para fines del 2004.

De esta manera, consideramos que durante el 2004, los buenos fundamentos de la
economia peruana, un entorno regional estable, el flujo positivo de capitales hacia el
pais, la moderada estabilidad de las monedas de nuestros principales socios
comerciales y las débiles expectativas de depreciacion continuarian explicando la
tendencia apreciatoria del Nuevo Sol, por lo que la estabilidad del tipo de cambio
dependeria principalmente de la participacion del BCR en el mercado cambiario.

Departamento de Estudios Economicos
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INFLACION

(Variacién porcentual) 2002 2003E  2004E
Acumulada 1.5% 1.9% 1.6%
Promedio 0.2% 2.2% 1.3%
Subyacente 1/ 1.7% 0.5% 2.2%

1/ Excluye alimentos volatiles, combustibles, transporte y servicios publicos

ELABORACION : Estudios Econémicos - BWS

Inflacion

(variaciones porcentuales)
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3.4.2. Inflacion

En materia de inflacion nuestro pronostico para el 2004 considera un moderado
descenso de 1.9% en el 2003 a 1.6%, nivel que se encuentra en el tramos inferior 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 inflacion se reduce
de 2.2% a 1.3%. Entre los factores que explican esta menor presion sobre los precios se
encuentran:

0 Un moderado descenso de los precios de los alimentos volatiles, explicado por un

Promedio

Subyacente

e} © ~ @ ) o - o w
[+ o3 o ) o3 S o =] I5e)
) ] ] ] =} =] =] =] =)
- - - - - «Q [ « <

Fuente: BCR Haboracién: Estudios Econémicos - BWS
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2004E

crecimiento en la oferta agricola principalmente de citricos, azlcar, tubérculos,
carne de ave y huevos, lo que se sustenta en prevision de favorables condiciones
climaticas y en los resultados de los procesos de inversion ejecutados en el sector.

En cuanto a los precios de los combustibles, nuestra proyeccion considera que los
precios del kerosene, gas y gasolinas experimentarian una moderada reduccién
durante el 2004 (-3.7%) gracias al comportamiento descendente del precio del
petréleo en el mercado internacional, a la mayor oferta de combustibles liquidos tras
el inicio de la produccion del yacimiento de Camisea, y a la probable reduccion de
un punto porcentual del IGV a partir del 2504.

Como consecuencia directa de lo anterior, esperamos que las tarifas de transporte
desciendan en 0.9% en promedio, magnitud menor que el descenso esperado de
los combustibles debido a la rigidez que caracterizan a las tarifas de transporte
urbano (atomicidad de mercado).

Con respecto a los servicios publicos, apuntamos a un comportamiento estable,
sustentado en una reduccion de las tarifas eléctricas (-0.4%) producto entre otros
factores de: i) menores tarifas en barra, ii) la culminacién del proyecto Camisea, iii)
el descenso del precio internacional del petroleo, iv) la estabilidad del tipo de
cambio y, v) los bajos niveles de inflacién. Cabe destacar que en abril del 2004
vence el plazo de vigencia del Fondo de Compensacion Social Eléctrico, tras un
plazo de vigencia de 30 meses (desde noviembre del 2001). Como se recordara,
dicha medida contempla un subsidio cruzado a favor de los segmentos de menores
recursos. Suponemos que este mecanismo se extenderia por un plazo mayor.
Asimismo, se estima una reduccion de las tarifas telefonicas (-1.2%) debido a los
reajustes por el factor de productividad. Ambos efectos compensados por un
aumento de las tarifas de agua (+2.4%) como parte del sinceramiento progresivo de
tarifas y por los mayores requerimientos de inversiones de Sedapal.

De lo anterior se desprende que por el lado de la inflacién no subyacente, no se
identifican mayores presiones inflacionarias. Asi, el aumento proyectado del nivel
general de precios seria consecuencia directa de un aumento de la inflacion
subyacente (+2.2%), la misma que a su vez reflejaria el impacto de la politica
monetaria expansiva y de la expansién del crédito en moneda nacional sobre los
precios. De esta manera la estabilidad de precios resulta consistente con nuestras
proyecciones de crecimiento de la actividad econoémica para el presente afio.
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Corredor de Tas;z::eferenciales del 35 SECTOR MON ETAR|O

5.0%

3.5.1 Politica monetaria

4.5%
4.0% -
Para el afio 2004 estimamos que el BCR continuara orientando la politica monetaria
hacia una postura expansiva dada la estabilidad que viene caracterizando a los precios
agrupados bajo la inflacién no subyacente. A diferencia del 2003, para el 2004 no se
prevén factores exdgenos que impulsen los precios al alza, pues por un lado, la
favorables condiciones climaticas contribuirian a la estabilidad de los precios agricolas
I — (ante la ausencia de Fenémeno de El Nifio), y por otro lado se prevé un descenso del

3.5% -

3.0% +

Tasa Activa BCR
Tasa Interbancaria
Tasa Pasiva BCR

2.5% -

2.0% A

28328888588 % precio internacional del petrdleo. Asi, las decisiones de poliica monetaria y las
2048 ¢& 22 23°>238 S 2 condiciones de estabilidad en los mercados interno y externo permitirian que la tasa de

Fuente: BOR Baboracion: Estudios Economicos - BWS interés interbancaria oscile en torno a 2.5%, quedando abierta la posibilidad de nuevos
recortes de las tasas de interés referenciales del BCR.

Emisién Primaria Con respecto a la liquidez, esperamos que durante el 2004 el BCR mantenga una
(variacion anualizada) orientacion moderadamente expansiva sobre la cantidad de dinero, acorde con el
comportamiento de la tasa de interés interbancaria y en funcién del ritmo de inflacién. En
funcion de ello estimamos un crecimiento de 7.0% de la emisién primaria (promedio),
nivel ligeramente inferior al 7.5% de crecimiento que se reportaria durante el 2003.
Nuestra estimacion es consistente con una proyeccién de crecimiento del PBI de 4.1%,
una depreciacion promedio de 0.5% y una inflacién promedio de 1.3%.

25%

20%
15% + -
10% +
5% 1 En conclusion, mantenemos nuestras perspectivas de una holgada liquidez en moneda
nacional para el afio 2004. De acuerdo a ello, la liquidez no seria un mayor problema

0% +

g8 8 8¢ 8 888 8 8 8 3 2 paralareactvacion del credito.
g £ 8§ 3 § 2 8 £ & 3 g & g S
Fuente: BCR Elaboracion: Estudios Econémicos BWS .
3.5.2. Sector Bancario
Los factores que podrian impulsar la actividad bancaria durante el 2004 estarian
ensombrecidos por la incertidumbre y los mayores costos transaccionales que
involucraria la puesta en vigencia del Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF).
o o o Tal efecto en algunos casos podria revertir incluso la tendencia esperada.
Actividad Econémica y Crediticia
(variaciones anualizadas)
105 Asi, en el caso de la actividad crediticia, apuntamos a que se mantendrian las

—PBI Demanda Interna —s— Colocaciones Brutas . . .
. tendencias ambivalentes registradas durante el 2003. Por un lado, la empresas

medianas y grandes continuarian prefiriendo como fuente de financiamiento al mercado
de capitales local, atraidos por los niveles holgados de liquidez que presenta, las
menores tasas de interés, los bajos niveles de inflacion y las débiles expectativas de
depreciacion. Como consecuencia de lo anterior, el crédito corporativo no mostraria un
mayor dinamismo.

Por el contrario, los créditos hipotecarios y aquellos vinculados al consumo personal
(tarjetas de crédito) mantendrian el dinamismo reportado durante los Ultimos meses,
constituyéndose en el principal motor para impulsar la recuperacion del crédito durante
el 2004. Ello obedeceria al impulso de programas habitacionales, como Mivivienda, y al
mejor desemperio de la economia que se ha reflejado en una mejora de la capacidad de
pago de la poblacién. Otros créditos, como aquellos vinculados al financiamiento del
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capital de trabajo y de la inversion experimentarian una moderada recuperacion gracias
al favorable desempefio de la economia, al sinceramiento de las operaciones de
arrendamiento financiero, y al impulso del financiamiento de las exportaciones con la
puesta en marcha del seguro de crédito a la exportacion (pymes) SEPYMEX. No obstante,
estos factores podrian ser afectados por el mayor costo del crédito que implicaria el ITF.

Créditos Hipotecarios

1,300 (en millones de dolares)

1,250
1,200 -
1,150
Con un moderado impacto del ITF sobre el crédito, estimamos un crecimiento de las
colocaciones brutas de 1.3% para el préximo afio, tasa que refleja una moderada
recuperacion luego de la caida de 3.1% que experiementarian los créditos durante el
2003. No obstante ello no impediria una caida en el ratio de intermediacidn financiera de
16.9% en el 2003 a 16.4% en el 2004.

1,100 +

1,050 +

1,000 -
I ®
=) =]
> >
2 2

Fuente: Asbanc  Haboracion: Estudios Econémicos - BWS

Oct-02
Feb-03
Abr-03
Jun-03
Jul-03
Ago-03
Sep-03
Oct-03

Mar-03

Dic-02
Ene-03

Por el lado de los depésitos, esperamos que la tendencia continué siendo decreciente,

entre ofros factores por: i) la recomposicion de los portafolios de inversiones de los

Fondos de Pensiones y de los Fondos Mutuos, los cuales continuarian sustituyendo

depdsitos en el sistema financiero por instrumentos emitidos en el mercado de capitales,

y, i) el menor atractivo de los depositos tras la aplicacion de ITF. Este Ultimo efecto se

Depésitos afectaria en parte el resultado de la Balanza de Pagos al considerar las decisiones de

(en millones de dolares) los personas naturales con riqueza, que buscarian mercados mas atractivos para
colocar sus depdsitos.

13,800
13,600
13,400 + -
13,200 +
13,000 +
12,800 +
12,600 +
12,400 +
12,200 +
12,000 -+

Adicionalmente, cabe advertir que nuestras expectativas podrian ser ensombrecidas por
iniciativas tales como:

i) La propuesta de gravar con impuesto al renta a los intereses generados por
ahorros y a las ganancias de capital por la compra-venta de titulos en el
mercado de valores, la que so6lo conseguiria desanlentar el ahorro y la

g8 33888832838 338 b
T 1 % ¢ 22 L LT ISR Z ancarizacion.
6 2868 ¢ 22832838 . . .
) Lo - i) La eliminacion del IGV a los interes bancarios.
Fuente: Asbanc  Haboracion: Estudios Econémicos - BWS . L. . . .
i) El posible traslado de los depdsitos publicos en la banca privada hacia el

Banco de la Nacion.

De lo anterior se desprende que no solo se requiere de fundamentos econdmicos
apropiados sino de un adecuado clima politico y legal para la generacion de inversién y

] por tanto del financiamiento, como lo es el crédito.
Tasas de Interés Activas

(en porcentaje %)

Con respecto al comportamiento de las tasas de interés en moneda extranjera,
consideramos que existen factores que podrian apuntar hacia un descenso durante el
proximo afio, producto del menor nivel de morosidad (que disminuiria de 7.0% a 6.5% en
el 2004), de un menor nivel de provisiones, y por la mejora de la percepcién de riesgo
pais. Estos efectos serian compensados parcialmente por el moderado aumento que

Y registrarian las tasas de interes internacionales (en promedio pasarian de 1.2% en el
wl oo 2003 a 1.4% en el 2004). Sin embargo, tal tendencia podria revertirse en funcién al
ol o T . impacto del ITF sobre las tasas de interés. Respecto a las tasas en soles, creemos que
7 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ las mismas se mantendrian en los actuales niveles, por los mayores costos operativos

Oct-02
Dic-02

que implicaria el nuevo impuesto.

Jun-02
Ago-02

Fuente: BCR  Elaboracién: Estudios Econémicos - BWS
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Finalmente, mantenemos nuestra consideracién 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 mas dinamica el proximo, en
funcién de la magnitud, en que disminuya la percepcién de riesgo crediticio y de las
sefiales que se otorguen al sistema.

4. COMMODITIES

41. Harina de Pescado

Precio de Harina de Pescado

560 (FAQ, US$/TM) La cotizacién de la harina de pecado alcanzaria un precio promedio de US$550 T™M
570 | durante el 2004, lo que supondria un alza de 2% respecto al afio 2003. Este
50 | comportamiento estaria sustentado en:

580 1 /\ e Aumento de los precios internacionales de la soya, bien sustituto de la harina de
540 4 pescado, que para el periodo 2003/04 se espera que se eleve en promedio anual
530 /_\-\/—/ , / \\/ entre 15.6% y 32.1%, explicado en el crecimiento de 5.2% de las importaciones
520 - Precio primecio 2003 mundiales (principalmente de Asia) y en una caida de los stocks en 2.18% de
510

acuerdo a proyecciones del Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USD).

Dic-02
Ene-03 -
Feb-03 4
Mar-03 -
Abr-03
Jun-03 -
Jul-03 -
Ago-03 |
Sep-03 -
Oct-03 -
Nov-03 -

May-03 -

e Al crecimiento de la produccién acuicola en China, principal importador mundial de
Harina de Pescado y primer productor de la industria acuicola mundial.

4.2. Oro

Fuente: Bloomberg Elab: Estudios Econémicos - BWS

La cotizacion del oro alcanzaria un precio promedio de US$ 380/onza durante el 2004, lo
que significaria un alza de 3.77% respecto al afio 2003. Esta proyeccion se sustenta
principalmente en la incertidumbre del mercado respecto a la recuperacién economica
de EE.UU, asociados a los déficits "gemelos”. Tal panorama se veria complicada frente
a la posibilidad de mayores ataques terroristas llevados a cabo en Medio Oriente, todo lo
cual se traduciria finalmente en una debilidad del délar frente a otras monedas como el
Cotizacién del Oro Euro y el Yen y el refugio de los inversionistas en el oro como reserva de valor o activo

400 (US$ por onza) de portafolio. Otros determinantes de la referida proyeccion son:

390 -

380 - e La expectativa de un lento crecimiento de la produccién mundial para los proximos
370 | M

! afios basado en el corte de la exploracion de este metal llevados a cabo en afios
360 n"r/ / anteriores.
350 4 Precio promedio 2003

340 1 e El riesgo de conflicto entre Corea del Norte y los EE.UU (Corea del Sur y Japon

228 ’ como aliados) como fuente de incremento de la demanda, particularmente en Asia.

e La industria de produccion de oro se encuentra en una fase de consolidacion
(fusiones con grandes mineras) lo cual conlleva a un mayor control de la oferta
mundial y de los costos de produccidn.

Jun-03 +
Jul-03 +
Oct03 +
Nov-03 +

Dic-02
Ene-03 +
Feb-03 +
Mar-03 +
Abr-03
May-03 +
Ago-03 +
Sep-03

Fuente: Bloomberg Elab.: Estudios Econémicos - B

=
%)

o La oferta restringida por parte de los Bancos Centrales que se encuentran bajo el
acuerdo de Washington (CBGA) que limita las ventas a 300 toneladas anuales, sin
embargo, como parte del nuevo acuerdo que se llevara a cabo a fines de setiembre
del 2004, se espera que se eleve la oferta en un rango que va entre 400-600 TM al
afio hasta el 2009.
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4.3 Cobre

Precio del Cobre

2190 - (USD por TH) La cotizacion del cobre alcanzaria un precio promedio de US$1,748/TM durante el 2004,
2110 4 lo que supondria un incremento de 11% respecto al afio 2003. Este comportamiento
2030 4 encontraria su sustento en factores como:
1950 1 Precio promedio 2003
NG o El déficit mundial de oferta de cobre refinado para el afio 2004, segun el Standard
1790 - \ M Bank London, seria superior en 35% al del 2003 (265,000 TM). Tal déficit se daria a
1710 i pesar de anuncios de mayor oferta para el 2004 por parte de Codelco, BHP Billiton
1630 en la Escondida (Chile).
1550 T T T T T T T T T T T T T
€ 8888388838882888 e Elcrecimiento de la demanda mundial por cobre refinado sustentado en la creciente
5822553883838z

demanda China (20% anual) y en menor medida por la demanda de paises de la
° OECD.

Fuente: Bloomberg. Elab.: Estudios Econémicos - B

=

e Alas proyecciones de caida en los stocks mundiales para el afio 2004, de acuerdo
al Standard Bank London, de 18.4% respecto al afio 2003.

4.4 Petroleo
40 - Cotizacion Petréleo WTI
% | (USs barti) La cotizacion del petréleo alcanzaria un precio promedio de US$23/barril durante el
36 | 2004, lo que representa una contraccion en su precio de 9% respecto al afio 2004. Este
s | comportamiento se explicaria por:
82 1 e En las expectativas de que Iraq llegue a un nivel de produccién y exportacién de
301 W\‘/ ' 'VN " \,\L/' “\,J ! pre-guerra, actualmente se encuentra produciendo a 60% y 70% de su capacidad.
2 1
P edio 2003 . » .

2% | rocio promedo A la perspectiva de un aumento en la produccion mundial, con aumento de stocks,
24 . . basado en la pugna que existe entre productores OPEP y paises que no se encuentran

8 8 g 2 8 8 = 8 = 8 8 8  dentro de esta organizacidn. Asi Iran planea dejar la OPEP y su sistema de cuotas y

L [} o = s > c = o o B > e .y ~r

58 5§ &£ 2 22 & 3 3 2 & o 2 Libia busca tener mayor cuotas de producciéon, dado que compafias petroleras de
Fuente: Bloomberg Elab.: Estudios Econdmicos - BWS Europa planean llevar adelante importantes inversiones.

5. BALANCE DE RIESGOS Y RECOMENDACIONES

Las proyecciones presentadas en el presente Reporte se basan en determinados
supuestos, que a nuestro juicio son los que tienen la mayor probabilidad de ocurrencia
en los proximos 13 meses. Sin embargo, es necesario advertir la presencia de eventos
que podrian alterar los pronésticos aqui expuestos, constituyéndose de esta manera en
eventuales riesgos potenciales:

En el plano internacional

e Pérdida de dinamismo y/o estancamiento de la recuperacion de la economia
estadounidense producto de los efectos negativos de los altos déficits fiscal y en
cuenta corriente de la balanza de pagos.
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e Incremento en las tensiones geopoliticas globales, que genere un incremento
significativo en el precio del petréleo.

e Se revierta la evolucidén positiva en los precios de las materias primas,
especialmente las ligadas a la mineria.

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

En el plano local

e Generacién de presiones sociales debido al sobredimensionamiento de las
expectativas ante las nuevas medidas tributarias, las mismas que podrian terminar
generando una presion adicional al fisco que ponga en peligro las metas
inicialmente programadas.

e Una eventual crisis del Gabinete de Ministros que genere una reaccion negativa de
la ciudadania, lo que debilitaria al Gobierno.

e Aumento del riesgo pais ante mayor ruido politico

e Las medidas tributarias aprobadas difieran del escenario propuesto.

e No se concrete la exportacion de Gas de Camisea

Al igual que en nuestro ultimo Reporte Macroeconémico del 31.07.03, nuevamente
queremos enfatizar que lo que requiere el pais es que empecemos a pensar en el largo
plazo. Confiamos en que la reforma tributaria proxima a implementarse venga
acompanada de medidas de politica orientadas a iniciar una reforma del Estado,
que tenga como objetivo, no una mayor cantidad de gasto, sino una mayor
calidad del mismo.

Finalmente, el Per( se encuentra en la antesala del inicio de las negociaciones del TLC
con EE.UU, sin embargo lo que salta a la vista es que no obstante en el campo
macroeconémico el Peru obtiene una nota aprobatoria, en el campo
microecondémico la situacion dista mucho de ser, siquiera, regular. En el ultimo
Reporte de Competitividad del World Economic Forum, salta a la vista que, en relacion a
los demas paises de la region, el PerU tiene serios problemas de independencia judicial,
derechos de propiedad, corrupcidn, innovacion tecnoldgica, acceso a internet en los
colegios, calidad del sistema educativo, calidad en infraestructura; en suma “problemas
de competitividad” en general. Lo anterior debe hacernos pensar en la prioridad de la
agenda de los proximos afios para que en la eventualidad de que se concrete un TLC
con EE.UU, estemos en condiciones de aprovecharlo, de lo contrario el beneficio neto
para el pais podria resultar siendo negativo.
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Nota: Este reporte se basa en informacién de fuentes que se consideran confiables, habiéndose hecho todos
los esfuerzos posibles y razonables para confirmar su exactitud, a pesar de lo cual el autor no se hace
responsable por la misma. Las opiniones vertidas en este reporte se han hecho en funcién al criterio del
autor, pudiendo estar erradas. En tal sentido, cualquier decision de gestion empresarial o inversion que pueda
tomar el lector de este reporte debera basarse en su propio criterio y sera de su exclusiva responsabilidad.
Finalmente, este reporte no es, ni debe ser tomado, como una cotizacion o solicitud para realizar operaciones
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