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RESUMEN EJECUTIVO

El principal objetivo del programa econdmico del gobierno peruano es alcanzar un crecimiento

econdmico alto y sostenido en el mediano y largo plazo, junto con bajas tasas de inflacién y un nivel de
reservas internacionales que garantice la sostenibilidad de las cuentas externas. Uno de los instrumentos
esenciales para alcanzar este objetivo es la politica fiscal, la cual debe manejarse con prudencia, de modo
que se generen los espacios necesarios para una creciente participacion del sector privado, el cual, a
través de la inversion, constituye el motor principal del crecimiento econémico.

La politica fiscal busca alcanzar gradualmente el equilibrio, cuidando de no poner freno al crecimiento de la
actividad economica, evitando restarle recursos al sector privado y ejercer presion sobre el déficit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos. Ello no s6lo permitira ampliar el campo de accién del sector
privado en sus decisiones de ahorro-inversion y aliviar la carga fiscal de las proximas administraciones y
generaciones, sino que también contribuira a fortalecer la confianza de los inversionistas nacionales y
extranjeros en la economia peruana.

Es indispensable que el sector publico retome progresivamente el equilibrio fiscal en el mediano plazo, en
concordancia con el principio general de la Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal (LPTF) y su
Reglamento. Como se ha sefialado en la Carta de Intencion con el FMI firmada recientemente, es
compromiso del actual gobierno disminuir el déficit econémico del sector publico consolidado del resultado
de 2,6 por ciento para el afio 2001 a un déficit no mayor al 2,2 por ciento del PBI en el 2002, al 1,7 y al 1,2
por ciento en el 2003 y 2004, respectivamente.

Como parte de la Transparencia Fiscal, la LPTF estipula la elaboracion anual de un Marco
Macroecondmico Multianual (MMM), que cubre el afio para el cual se esta elaborando el presupuesto y los
dos afios siguientes. Este marco trianual comprende una declaracion de principios de politica fiscal, las
metas de politica fiscal y las previsiones sobre supuestos macroecondémicos, proyecciones de ingresos y
gastos fiscales, el monto de inversiones y el nivel de endeudamiento publico.

El cumplimiento de esta Ley, asi como el seguimiento de su aplicacién, es responsabilidad de la Direccién
General de Asuntos Econdmicos y Sociales del Ministerio de Economia y Finanzas. En ese sentido, la
LPTF prevé un informe de avance de las metas macro-fiscales, el mismo que debe contener el grado de
avance con relacion a los objetivos previstos en el MMM, con énfasis en el cumplimiento de las metas
fiscales y de las reglas establecidas en la LPTF.

Por este motivo, se elabora el presente informe con los avances al primer semestre y su comparacion con
la meta prevista para el afio. En la comparacion entre las metas del MMM y la ejecucion semestral, en
términos generales se ha superado o se esta en linea con lo esperado tanto en el sector real, como el fiscal
y externo, sin embargo, también se han encontrado algunas desviaciones entre lo programado y lo
ejecutado.

En lo que refiere al sector real o productivo, en términos globales, se ha excedido la meta de crecimiento
estimada en el MMM para el primer semestre. El PBI se incrementd en 4,2 por ciento con respecto a similar
periodo del afio anterior, tasa superior en 0,8 por ciento al crecimiento estimado en el MMM. En el
comportamiento sectorial, debemos destacar el crecimiento del sector Mineria e Hidrocarburos (20,9 por
ciento) el cual continud con la tendencia ascendente registrada desde el semestre anterior, explicado
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principalmente por Antamina. En contrapartida, el sector Pesca sufrio un decrecimiento del orden del 8,4
por ciento, siendo el Unico sector que registrd una contraccion durante el periodo.

En el sector fiscal, si bien en términos del Sector Publico Consolidado, que registré un déficit de 1,7 por
ciento del PBI, se ha superado lo esperado para el primer semestre, a nivel desagregado se observan
ciertas diferencias con respecto a lo dispuesto inicialmente en el Marco Macroecondémico Multianual. Este
es el caso de los Ingresos del Gobierno Central que se encuentran ligeramente por debajo de lo estipulado
debido a las menores importaciones de bienes del periodo.

Finalmente, respecto a los resultados obtenidos en el sector externo durante el periodo, la Balanza
Comercial registrd un superdvit de US$76 millones, el cual estd en linea con la proyeccion anual
contemplada en el MMM (US$289 millones) debido a que se espera que en el tercer y cuarto trimestre se
logren superavits comerciales.

Lima, setiembre de 2002
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INFORME DE SEGUIMIENTO DEL MARCO MACROECONOMICO
MULTIANUAL, 2003-2005
| SEMESTRE DE 2002

1. SECTOR REAL
1.1.  PRODUCCION SECTORIAL

En el primer semestre del 2002, el Producto Bruto Interno se recuper6 en 4,2por ciento con respecto a
similar periodo del afio anterior, tasa superior en 0,8 por ciento al crecimiento estimado en el Marco
Macroecondémico Multianual 2003-2005. El alto desempefio de la actividad productiva se debi6é a los
mejores resultados obtenidos en las actividades primarias y no primarias que registraron tasas de
crecimiento de 8,2por ciento y 3,2por ciento, respectivamente. Durante el periodo todas las actividades
crecieron excepto la pesca.

PRODUCTO BRUTO INTERNO
(Wariaciones porcentuales reales)

| Semestre 2002
MMM Ejecucion | Diferencia
{1) 2) {2)-(1)
. Agropecuario 47 64 17
Il. Pesca -180 24 a6
. Mineria e hidrocarburos 228 2049 47
IV. Manufactura 09 1.4 1.0
1. Procesadares recursos primarios 21 248 03
2. Manufactura no primaria 18 32 1.4
VY. Construccion g4 89 05
Vl. Comercio 1.7 2.1 04
YIl. Otros servicios 2.1 30 nAa
ViIl. PRODUCTO BRUTO INTERNO 34 42 03
PEI sectores primarios 1.6 8.2 0,6
PEl sectores no primarios 23 3.2 0.8

Fuente: BCRP-MEF

La produccién primaria creci6 en 8,2 por ciento, tasa superior en 0,6 por ciento al estimado en el Marco
Multianual; este resultado se sustenta en la mayor produccion agropecuaria, actividad que aumenté 6,4 por
ciento frente al 4,7 por ciento programado. La actividad pesquera, en la cual se proyectaba una contraccion
de 18,0por ciento, registrd en el periodo una menor tasa de contraccion de sélo 8,4 por ciento basada en la
mayor extraccion efectuada durante el segundo trimestre no obstante los problemas de disponibilidad
existentes en los principales recursos hidrobioldgicos.

INFORME DE SEGUIMIENTO DEL MMM 2003-2005 4



La produccion minera e hidrocarburos y manufacturera procesadora de recursos primarios no alcanzaron a
registrar la meta de crecimiento proyectada, a pesar del aumento importante del primero en 20,9 por ciento
y el segundo con una caida de 2,9 por ciento. El incremento de la produccion primaria y global de la
economia en el periodo continué vinculada a las operaciones de la empresa Antamina (productora de
cobre y zinc) que inici6 operaciones en julio del 2001.

El mejor desempefio de la produccion no primaria se debi6 a la importante recuperacion de la demanda
interna, lo cual incidié en un mayor crecimiento de la produccion industrial no primaria de 3,2 por ciento
frente al 1,8 por ciento estimado; similar comportamiento, registran las actividades construccion, comercio y
otros servicios.

MINERIA E HIDROCARBUROS

En el primer semestre de 2002 el sector mineria e hidrocarburos aumentd 20,9por ciento, tasa menor en
1,7 por ciento al crecimiento estimado en el Marco Multianual. El dinamismo del sector se sustento
basicamente en el crecimiento del sub sector mineria metélica en 23,1 por ciento, alentado por la mayor
extraccion de cobre y zinc, que crecieron 69,9 por ciento y 25 por ciento respectivamente como resultado
del efecto Antamina. Asimismo, el sub sector fue favorecido por la mayor produccion de oro (10,2 por
ciento) impulsada principalmente por las extracciones de Yanacocha, Barrick Misquichilca, Ares y
Buenaventura; plata (6,0 por ciento) por Volcan, Buenaventura y Corona; y hierro (10,9 por ciento) por el
repunte de Shougang.

Por su parte, en el mismo periodo, el sub sector hidrocarburos crecié 2,8 por ciento como resultado de la
mayor extraccion de gas natural (67,2 por ciento), principalmente de Aguaytia y Petrotech, destinada a
satisfacer la mayor demanda de las empresas de generacion de energia eléctrica térmica, aunado al leve
crecimiento en la extraccion de petréleo crudo (Lpunto porcentual).

CONSTRUCCION

En el primer semestre de 2002, el sector construccion crecid 8,9 por ciento, tasa casi similar a la
proyectada en el Marco (8,4 por ciento). El dinamismo semestral fue explicado por la mayor actividad
constructora puablica — mantenimiento y rehabilitacion de carreteras — y, en menor medida, por la
recuperacion de la construccion privada reflejada en el incremento del consumo interno de cemento de 8,7
por ciento. Durante el periodo, los gastos en obras de mantenimiento, rehabilitacion y construccion de
caminos rurales acumularon un total de US$ 62,5 millones, 31,6por ciento mas frente al primer semestre
del afio 2001, destacando entre las principales obras publicas el mantenimiento de los tramos carreteros
Huancayo - Imperial, Olmos - Corral Quemado, Yura - Patahuasi - Santa Lucia y Rioja Tarapoto; mientras
que por el lado de la rehabilitacion, continuaron las obras en las carreteras La Oroya - Puente Matachico,
Matucana San Mateo, entre otros. Por la parte privada, destacaron las obras de reconstruccion de la zona
sur del pais, la construccién de la nueva via Expresa de la Javier Prado, las obras civiles en San Martin del
Proyecto Camisea, y en menor medida, la leve recuperacion de la autoconstruccion, el dinamismo del
programa Mivivienda y algunas obras aisladas ejecutadas en la Ciudad Capital.

AGRICULTURA

Durante el primer semestre del 2002, el PBI Agropecuario crecié 6,4por ciento, explicado por un
crecimiento del sub sector agricola de 6,9 por ciento y un crecimiento de 5,5por ciento del sub sector
pecuario. El Marco Macroeconémico Multianual 2003-2005 estimaba para el mismo periodo un crecimiento
del sector agropecuario de 4,7 por ciento y de 4,8 por ciento y 4,9 por ciento para los sub sectores agricola
y pecuario, respectivamente. El periodo se caracterizd por condiciones climaticas favorables, suficiente
disponibilidad del recurso hidrico en la costa; mientras que en la sierra central y sur, al inicio de la
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campafia, se registraron factores climaticos adversos con la consecuente aparicion de plagas y retraso de
siembras de cultivos como maiz amarillo duro, frijol y papa en esa zona.

En el sector agricola, los productos que tuvieron un desempefio destacado en el periodo fueron la papa
(27,4 por ciento), la cafia de azlcar (22,1 por ciento) y el maiz amilaceo (11,1 por ciento), el algodon (9,1
por ciento), el café (5,3 por ciento) y el arroz (3,7 por ciento). La cosecha de la papa se increment6 en 6,9
por ciento, de la cafia de azlcar en 3,0 por ciento y maiz amarillo duro en 2,8 por ciento; mientras que del
arroz cascara se redujo en 4,6 por ciento. El crecimiento del sub sector pecuario se debe al crecimiento de
la produccion de ave (8,8 por ciento), leche fresca (5,9 por ciento), vacuno (3,9 por ciento), entre otros.

PESCA

La pesca decrecid 8,4por ciento en el primer semestre del 2002, tasa superior en 9,6 por ciento a lo
estimado en el MMM 2003-2005. Este comportamiento fue resultado de la menor disponibilidad de recursos
hidrobiolégicos, especificamente los destinados a la produccion de enlatado, congelado, fresco, harina y
aceite. La pesca maritima para consumo humano directo en el periodo descendi6 8,5 por ciento debido a la
menor captura de sardina (-88,7 por ciento), jurel (-69,4 por ciento) y caballa (-63,4 por ciento) destinada a
la industria de enlatado; jurel (-92,6 por ciento), sardina (-87por ciento), calamar (-70,3 por ciento) y
merluza (-48,8 por ciento) destinada a la industria de congelado. Similar comportamiento presento la pesca
para consumo humano indirecto al registrar una contraccién de 10,5 por ciento por la menor captura de
anchoveta (-5,1 por ciento) y de otras especies (-82,0 por ciento). El bajo desempefio de la actividad
pesquera maritima fue atenuado por una mayor pesca continental (9,9por ciento) principalmente para el
rubro seco salado.

Como consecuencia del menor desembarque de recursos hidrobioldgicos, la comercializacion interna y las
exportaciones registraron disminucion de 40,5por ciento y 41,5por ciento, respectivamente, observandose
una contraccion en las ventas de aceite crudo, harina, enlatados y congelados. El valor de las
exportaciones pesqueras ascendié a US$ 504 millones que, comparado con igual periodo del afio anterior,
representa una disminucion del 20,9por ciento.

MANUFACTURA

La produccion industrial en el primer semestre del 2002 creci6 1,9por ciento, cifra superior en 1,0por ciento
al estimado en el MMM 2003-2005. Este resultado se sustent6 en el sector industrial no primario, que se
recuperd en 3,2por ciento basada en una mayor produccion de alimentos, bebidas y tabaco (4,8por ciento),
papel e imprenta (11,8por ciento), productos quimicos (6,1por ciento) y minerales no metéalicos (5,1por
ciento). Comportamientos inversos mostraron las industrias procesadoras primarias al disminuir 2,9por
ciento debido a la menor produccién de harina y aceite de pescado (-16,7por ciento), conservas y
productos congelados de pescado (-30,1por ciento) y refinacion de petréleo (-3,8por ciento).

Las industrias de mayor crecimiento fueron: imprenta (35,8por ciento), cemento, cal y yeso (22,9por ciento),
madera (64,2por ciento), otros productos de metal (18,0por ciento), prendas de vestir (4,7por ciento),
bebidas malteadas (17,4por ciento), carne y productos carnicos (7,1por ciento), productos farmacéuticos
(21,9por ciento), azucar (23,5por ciento), entre otros. Contrarrestaron los resultados anteriores la menor
produccién de: harina, aceite y conservas de pescado (-29,9por ciento), metalicos para uso estructural (-
22,5por ciento), calzado (-20,6por ciento), vehiculos automotores (-98,6por ciento), fibras textiles (-8,5por
ciento), otras maquinarias (-35,2por ciento), entre otros.

La tasa de utilizacion de la capacidad instalada promedio en el sector manufactura fue de 73,2por ciento,
observando un bajo margen de capacidad por utilizar las industrias de carnicos, plasticos, otros productos
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quimicos, envases de papel, caucho, alimentos para animales, etc. Entre las industrias que tienen un
amplio margen de capacidad por usar se tiene a las industrias de conservas y congelado de pescado,
productos farmacéuticos, cerveza, maquinarias en general.

1.2, OFERTA Y DEMANDA GLOBAL

En el primer semestre del 2002, la demanda global obtuvo un crecimiento de 3,5por ciento, tasa superior
en 0,5por ciento por ciento a lo programado. La mayor ejecucion de la demanda global se debi6 a la
expansion de las exportaciones en 8,6por ciento, cifra menor en 0,7 puntos a la proyectada, y a la
moderada recuperacion de demanda interna en 2,6por ciento.

PRODUCTO BRUTQ INTERNO
(Variaciones parcentuales reales)

| Semestre 2002
MMM Ejecucion | Diferencia
(1) 2) 2)-01)
. Oferta Global 3.0 3.5 0.5
1. PEI 34 42 0.3
2. Importaciones " 06 0,3 A5
Il. Demanda Global 3.0 3.5 0.5
1. Demanda interna 20 2,6 0,7
a. Consumo privado 1.7 35 1.2
b. Consumo publico 3.3 42 nAa
c. Inversidn bruta interna 24 -1.4 38
Inversidn bruta fija 549 38 8,7
i. Privada 45 -30 -5
ii. Pablica 13,3 -8 21,1
2. Exportaciones " 9,3 8.6 0,7

1¢ Bignes v Servicios

Fuette: BGRP-MEF

La mayor tasa de la demanda interna con respecto a lo programado se explica por el aumento del consumo
publico y privado en 4,2por ciento y 3,5por ciento, respectivamente, tasas mayores a las estimadas. La
inversion bruta fija pablica y privada por cuarto semestre consecutivo continuaron presentando
contracciones, esta vez de 7,8por ciento y 3,0por ciento, respectivamente. El comportamiento negativo de
la inversion privada, con excepcion de la inversion en construccion la cual viene recuperandose por la
ejecucion de programas especificos tales como Reconstruccion del Sur, Mivivienda, Nueva Via Expresa de
Javier Prado, etc. Se explican por la incertidumbre de los agentes econdémicos debido a las dificultades
politicas y condiciones econémicas que afectan al pais.

Durante el primer semestre la inversion en maquinaria y equipo registré disminucion de 14,1por ciento para
el nacional y 7,7por ciento para el importado. En el segundo caso, se observa una importante contraccion
en bienes de capital para la industria y en equipos de transporte. Estos bajos resultados fueron
parcialmente atenuados por la mayor inversion en construccion la cual se habria recuperado en 8,9por
ciento.
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En este contexto, la inversion bruta interna como porcentaje del PBI descendio de 18,6por ciento en el
primer semestre 2001 a 17,5por ciento en lo que va del 2002, registrando disminucion tanto la inversion
publica como la privada. El ahorro publico interno y el ahorro externo también sufrieron una reduccion, el
primero de 2,1por ciento en el 2001 a 1,0por ciento en el 2002, y el segundo de 2,9por ciento a 2,1por
ciento. El ahorro privado interno experiment6 un aumento de 13,8por ciento a 14,3por ciento.

1.3.  INFLACION

En el primer semestre de 2002, la inflacion acumulada fue 0,6por ciento y la promedio -0,5por ciento.
Estas tasas estan muy por debajo de las cifras de inflacion programadas en el MMM para el 2002 que son
del orden de 2,0por ciento para la inflacion acumulada y de 0,4por ciento para la inflacién promedio, lo que
nos indica que al final del afio la inflacion acumulada anual estara por debajo del estimado del Marco. Los
resultados conseguidos en el primer semestre se explican, en parte, por las tasas negativas registradas en
los primeros meses del afio originadas por la caida de los precios de los principales productos importados
debido a la recesion de las principales economias mundiales.

INFLACION
MWariacion Porcentual)
IPC
Acumulada Anual

Enero 2001 0,19 2,28
Febrero 0,42 2,61

MWarzo 054 =52
Abril 0,52 252
Playa 055 ZE3
Junio 0,45 251

Julio 0,56 21e
Agosto 0,26 1.27
Setiemnbre 0,42 027
Cctubre 0,46 0,63
Mowviermbre -0,04 012
Diciembre -0,132 0,132
Enero 2002 -0,52 -0,83
Fehrero -0,568 -1,11
Marzo -0,02 -1,08
Ahbril 0,71 0,05
= 0,25 017
Junio 0,52 0,000

Fuente: BZRP.

Durante el periodo de referencia, los precios de los productos transables se incrementaron 0,5por ciento,
mientras que los precios de los bienes no transables lo hicieron en 0,7por ciento. Entre los bienes
transables destacé el incremento de los precios de los combustibles (5,1por ciento), electrodomésticos
(1,4por ciento) y textiles y calzado (0,7por ciento); y entre los no transables se incrementaron los precios de
los servicios en 0,5por ciento y alimentos (1,1por ciento). Dentro del sector servicios los principales
aumentos de precios provienen de los rubros de educacion (2,4por ciento), y salud (1,6por ciento).
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2. SECTOR FIScAL

2.1.  SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO

En el primer semestre del afio 2002, el resultado econdmico del Sector Publico Consolidado fue
equivalente a 1,7% del PBI, mayor en 0,9% al déficit registrado en igual periodo de 2001 (0,8% del PBI).
Este resultado, sin embargo, se encuentra dentro de lo estimado en el MMM, que para el afio 2002 estima
un déficit econdmico del SPC de 2,2% del PBI. En cuanto a los componentes del SPC, la ejecucion del
primer semestre del Gobierno General muestra un déficit de 1,5%, el cual se encuentra en lo programado
en el MMM para el mismo periodo, mientras que la ejecucion en el mismo periodo del Resto del SPC estan
comprendidos en lo estimado en el MMM.

RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO "

2002
Ejecucion | Semestre MMM =
Mill. 52 % PBI Mill. 52 % PBI
GOBIERNO GENERAL -1 446 -1,8 -1 647 -2.4
RESTO SPC™ -187 0.2 598 0.1
TOTAL SPC -1633 -1,7 -1 049 -2,2

14 Definido por la Ley de Prudencia v Tranzparencia Fizcal
27, Mlarco Macroecondmico Wutianual 2003-2005
3¢ Correzponde al galdo neto del Flujo de Caja reportado 3 FOMAFE,

Fuerte : MEF - SI0FASP, DGCP, FOMAFE.

2.2.  GOBIERNO GENERAL

Segun la LPTF, el Gobierno General incluye: Entidades Publicas, las mismas que abarcan las instituciones
y organismos del Gobierno Central, de Gobierno Regional y demés instancias descentralizadas, excluidos
las empresas publicas, ESSALUD y los organismos reguladores. Expresamente, la LPTF no toma en
cuenta los gobiernos locales (incluidas sus empresas), al BCRP y a la SBS.

Al primer semestre, el resultado econdémico del Gobierno General registro un déficit de 1,5por ciento, mayor
en 0,5 por ciento al registrado en mismo periodo de 2001. Esto se debi6 a una menor recaudacion en los
ingresos del Gobierno Central.

A continuacion se hace una resefia sobre el desempefio de cada uno de los principales categorias del
Gobierno General.

2.3.  GOBIERNO CENTRAL

En el primer semestre del afio 2001, el Gobierno Central acumulé un déficit econémico de S/. 1 723
millones, mayor en S/. 110 millones al registrado en similar periodo de 2001 (S/. 1 613 millones). Este es
resultado de una contraccion en los ingresos (0,8por ciento en términos reales) y una mayor asignacion en
los gastos corrientes no financieros (2,8por ciento en términos reales).

INFORME DE SEGUIMIENTO DEL MMM 2003-2005 9



OPERACIONES DEL GOEIERNO CENTRAL

Ejecucion | Semestre
2001 2002 Variac. %
Mill. S % PBI| Mill. 5. % PBI Real
I IMGRESOSE CORRIEMNTES 13 548 14,1 13377 135 -08
Il GASTOS MO FINAMCIEROS 13 247 138 13 344 135 1.2
1. Gastos Corrientes 11252 11,8 11e1z 11.2 2.8
2. Gastos de Capital 1895 20 1726 1.7 -85
H.OTROS 11& 0,1 az 0.1 -20,2
IV. RESULTADO PRIMARIO 416 0.4 125 0.1
W INTEREZES 20320 2,1 1242 1.8 -85
VI. RESULTADQ ECONOMICO -1613 -1.7 -1 723 -1.7
Vil. FINANCIAMIENTO NETO 1613 1,7 1723 1.7
1. Externa 1383 1.4 1 291 1.8
2. Interno -17 0,0 -B75 -0e
2. Privatizacion 242 0,2 A02 0,4
Nota:
GASTOS CORRIEMTES 13 382 14,0 13 466 136 1.1
AHORRO EM CUEMTA CORRIEMNTE 165 0.2 -89 -0

Fuerte : BCREP

Este resultado econémico fue financiado en términos netos con recursos externos S/. 1 891 millones
(1,9por ciento del PBI) y con ingresos por privatizaciones por S/. 408 millones (0,4por ciento del PBI).

A. INGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL

En el primer semestre del afio, los ingresos corrientes del Gobierno Central representaron el 13,5por ciento
del PBI, lograndose asi un grado de avance de 48,4por ciento en comparacion con lo estimado en el MMM.
Los ingresos tributarios registraron un avance de 48,9por ciento y los no tributarios 45,6por ciento de la
meta trazada.

La recaudacion del impuesto a la renta ascendi6 a S/. 3 156 millones (3,2por ciento del PBI), alcanzandose
asi un grado de avance del 55,5por ciento con relacion al MMM. Este resultado fue producto de una mejora
en términos reales en comparacion al mismo semestre del afio 2001, destacando en la tercera categoria
(3,6por ciento), segunda categoria (5,8por ciento), cuarta categoria cuenta propia (20,1por ciento) y quinta
categoria (6,8por ciento). Lo cual fue contrarrestado por una menor recaudacion por el pago de
regularizacion (21,2por ciento en términos reales).

La recaudacion por Impuesto a las Importaciones ascendié a S/. 1 174 millones (1,2por ciento del PBI),
registrandose un avance de 48,6por ciento en comparacion al MMM. El retraso de este rubro se deberia,
en gran parte, a la menor recaudacion por ad valorem como consecuencia de menores importaciones (que
pasaron de US$ 3 608,7 millones a US$ 3 499,8 millones), asi como por la reduccion de 12por ciento a
4por ciento de las tasas de derechos arancelarios (D.S. N° 073-EF-2001 del 26-04-2001).

El Impuesto General a las Ventas (IGV) incluido el Impuesto de Promocién Municipal (IPM), ascendio a S/.
5 891 millones (6,0por ciento del PBI), presentando un grado de avance de 47,2por ciento, al primer
semestre del 2002. Este rubro registra una caida de 0,5por ciento en términos reales en comparacion al
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mismo periodo del afio anterior, la cual se explica, basicamente, por la menor recaudacion del IGV
importaciones (2,2por ciento en términos reales) como consecuencia de una menor importacion. Mientras
que el IGV interno registré un ligero incremento de 0,7por ciento en términos reales, como resultado de un
mejor desempenio de la demanda interna.

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL

2002

Ejecucién | Semestre MMM ™ Grado de

Mill. 51, % PBI Mill. 51, % PBI| Avance (%)
INGRESQS CORRIENTES 13377 13,5 21617 139 184
TRIBUTARIOS 11624 11,8 23170 12,0 489
Renta 3186 32 5629 24 555
Impottaciones 1174 1.2 2414 1.2 426
IGY e IPM 5591 60 12433 6.3 472
[5C 1977 20 4233 2.1 467
Otros 711 07y 1 451 07y 490
Documentos Yalorados (-) 1286 1,3 2505 1,3 513
NO TRIBUTARIOS 1763 1.8 33847 19 45,6

14 harco Macroecondmico Mutianual 2003-2005

Fuente : BCRP

La recaudacion por Impuesto Selectivo al Consumo (ISC) fue de S/. 1 977 millones (2,0por ciento del PBI),
registrando un grado de avance de 46,7por ciento a lo programado en el MMM. Este impuesto registra un
incremento de 17,4por ciento en términos reales respecto del nivel registrado el afio 2001, debido a la
mejora en la recaudacion del ISC al combustible (29,3por ciento), contrarrestada por la caida en la
recaudacion del ISC a los otros bienes (2,3por ciento). El incremento del ISC combustibles se explica por el
aumento de la tasa del ISC de monto fijo. En cuanto al ISC otros, la caida se debi6 a la menor recaudacion
del ISC a las cervezas (7,0por ciento), cigarrillos (16,2por ciento) y a la gaseosa (0,7por ciento).

Al primer semestre del presente afio, los Otros Ingresos Tributarios ascendieron a S/. 711 millones (0,7por
ciento del PBI), lograndose un avance de 49,0por ciento a lo considerado en el MMM. Dicho rubro se
contrajo en 43,9por ciento en términos reales con respecto del mismo periodo del 2001. Debido a una
menor recaudacion por Fraccionamiento (51,3por ciento), Impuesto Extraordinario de Solidaridad- IES
(58,0por ciento), RUS (3,8por ciento), casinos y tragamonedas (86,1por ciento). La contraccion en la
recaudacion del IES se produjo como consecuencia de la reduccion de la tasa del impuesto de 5 a 2por
ciento (Ley N° 27512 del 28Ago.2001). Cabe mencionar la introduccion del Impuesto a las Acciones del
Estado en mayo del afio 2001, que al primer semestre del presente afio registro un incremento de 5,8por
ciento.

La devolucién de impuestos a través del uso de Documentos Valorados emitidos por la Sunat y Aduanas
durante el primer semestre del afio 2002 represent6 un 1,3por ciento del PBI, lo que significd un grado de
avance de 51,3por ciento de la programacion del MMM. Este rubro registrd una contraccion en términos
reales de 18,5por ciento en comparacion con el mismo semestre del afio anterior. Esta disminucion se
explica por la menor devolucion anticipada del IGV (85,4por ciento), Crédito Tributario 3por ciento (80,5por
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ciento), Devolucién por Exportacion (7,1por ciento) y Notas de Crédito Negociables Aduanas (37,1por
ciento).

Los Ingresos No Tributarios representaron el 1,8por ciento del PBI durante el primer semestre del afio
2002, lograndose un grado de avance de 45,6por ciento a lo considerado en el MMM. Respecto al afio
2001, este rubro registré una contraccion del 1,3por ciento en términos reales, explicada por la menor
recaudacion en las multas (16,4por ciento), Rodaje (12,8por ciento) y Sencico (17,2por ciento).

B. GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL

Durante el primer semestre del 2002, los Gastos Totales del Gobierno Central ascendieron a S/. 15 192
millones, cifra inferior en S/. 85 (0,1por ciento en términos reales) con relacion a similar periodo del 2001.
Ello se debio principalmente a la contraccion en los gastos de capital (8,5por ciento en términos reales) y
en los gastos en hienes y servicios (7,1por ciento en términos reales), como resultado del esfuerzo del
gobierno de restituir la disciplina fiscal y reducir el déficit de las cuentas publicas.

Los gastos no financieros alcanzaron los S/. 13 344 millones, monto superior en S/. 97 millones al realizado
en el afio 2001, lo que significo un incremento del gasto del 1,2por ciento en términos reales.

GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL

Ejecucion | Semestre
2001 2002 Variac. %
Mill. Si. % PBI Mill. Si. % PBI Real
GASTOS CORRIENTE 13 382 14,0 13 466 136 1.1
Gastos Corrientes no financieros 11 352 11,9 11618 11,8 23
Remuneraciones 3864 40 4235 43 10,1
Bienes y Senvicios 3410 36 3155 3.2 A
Transferencias 4078 43 4208 43 42
Gastos Financieros 2030 2.1 1848 19 85
Deuda Interna 228 0,2 232 02 23
Deuda Externa 1802 149 1615 16 a9
GASTOS CAPITAL 13895 20 1726 1,7 85
Formacidn Bruta de Capital 1580 16 1507 15 28
Otros 335 04 219 0z 343
TOTAL GASTOS 18277 16,0 15 192 15,4 0,1
Nota:
Gastos nofinancieros 13247 13,8 13344 13,5 1,2
Fuerte : BZRP

Durante el afio 2001, los gastos corrientes no financieros alcanzaron S/. 11 618 millones, monto superior
en S/. 266 millones (2,8por ciento en términos reales); mientras que los gastos de capital ascendieron a S/.
1 726 millones, lo que significd una contraccion de S/. 169 millones (-8,5por ciento en términos reales).

En el primer semestre de 2002, el gasto en remuneraciones (S/. 4 235 millones) resulté superior en S/. 371
millones al registrado el afio 2001 (10,1por ciento en términos reales), consecuencia del incremento de
sueldos a los trabajadores del Sector Publico a partir de setiembre del 2001. ( D.U. N° 105-2001 del
31Ag0.2001).
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El monto del gasto en bienes y servicios (S/. 3 155 millones) fue inferior en S/. 255 millones al registrado en
el mismo periodo del afio 2001 (7,1por ciento en términos reales). Esta caida basicamente responde a las
menores asignaciones para el gasto de los ministerios de Defensa e Interior, JNE, ONPE y RENIEC,
parcialmente compensadas por los mayores gastos del MEF, M. de Educacion, M. Agricultura, M. Publico,
Univ. Nac. Amazonia de Madre de Dios, Escuela Nacional de Salud Publica, INRENA, INACC,
FONDEPES, Consejo Nacional de la Magistratura y los CTARs.

Las transferencias corrientes (S/. 4 228 millones) se incrementaron en S/. 150 millones con relacion al
mismo semestre del afio 2001 (4,2por ciento en términos reales), como resultado de un aumento en las
pensiones tanto para los jubilados del Decreto Ley N° 20530 y N° 19990 a partir de setiembre(D.U. N°105-
2001 del 31Ag0.2001). Esto, a su vez, fue contrarrestado con la menor asignacion a los pliegos Academia
de la Magistratura, Ministerio de Justicia, Contaduria Publica de la Nacion, U. N. De Ucayali, Asamblea
Nacional de Rectores, Instituto Nacional de Investigacion Agraria, CTARs Apurimac, Cajamarca,
Huancavelica, Madre de Dios, Pasco y San Martin.

La formacién bruta de capital (S/. 1 507 millones) se contrajo en S/. 53 millones respecto del afio 2001
(2,9por ciento en términos reales), debido basicamente a la desaceleracion de la inversion pablica
financiada con recursos externos. Los sectores que registraron una menor asignacion en este rubro fueron
PCM, Poder Judicial, Interior, Educacion, Energia y Minas y Defensa. Los sectores que se incrementaron
sus gastos fueron el Ministerio de Trabajo y Promocion Social y el Congreso de la Republica.

Los otros gastos de capital ascendieron a S/. 219 millones, monto menor en S/. 116 millones al registrado
en el mismo semestre del afio 2001 (34,3por ciento en términos reales).

Los intereses de deuda publica (S/. 1 848 millones) resultaron menores en S/. 182 millones respecto del
afio anterior, como resultado del menor pago en deuda externa (9,9por ciento en términos reales).

C. EJECUCION PRESUPUESTAL DEL GASTO SEGUN FUENTES DE FINANCIAMIENTO

En el primer semestre del afo, el total de gastos no financieros de las entidades del presupuesto bajo el
ambito de la Ley de Presupuesto Publico ascendia a S/. 12 847 millones, monto mayor en 4,1por ciento en
términos reales al registrado en el mismo periodo del afio 2001. Esto fue resultado de los mayores gastos
de las fuentes de Participacion en Renta de Aduanas (243,7por ciento), Contribucion de Fondos (13,8por
ciento), Canon y Sobrecanon (6,4por ciento), Recursos Ordinarios (4,9por ciento) y  Recursos
Directamente Recaudados (3,9por ciento). Las otras fuentes registraron contracciones en su conjunto
ascendentes a 21,8por ciento en términos reales.

Los mayores gastos por fuente Participacion Renta de Aduanas se registraron en el CTAR Callao; mientras
que la fuente por contribucion de Fondos se registro en la Oficina de Normalizacion Previsional (ONP); en
cuanto al Canon y Sobrecanon fue en el pliego CTAR Loreto.
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D.

GASTOS NO FINANCIEROS POR FUENTES DE FINANCIAMIENTO
(Millones de 54

Primer Semestre Variac. %

2001 2002 Real
Fecursos Ordinarios 10024 105332 4.9
Canony Sohrecanon 22 a7 G4
Part. en Rentas de Aduanas 17 57 243,7
Cintribucidan a Fondos 561 B35 138
Fec. Directarnente Recaudados 983 1017 3.9
Rec. Operac. de Creditos Internos 54 15 Faa
Fec. Operac. de Creditos Externos 516 445 -13.4
Donaciones an 57 -EhE
TOTAL 12 391 12 847 4.1

Fuente: MEF - SIAFASP

EJECUCION PRESUPUESTAL SEGUN FUNCIONES

Durante el primer semestre del afio, la ejecucion de gasto no financiero ni previsional ascendié a S/. 9 656
millones, superior en 2,3por ciento en términos reales con relacion a lo registrado en el mismo semestre del
afio 2001. Este resultado se debié principalmente a las mayores asignaciones en las funciones Trabajo
(309,8por ciento), Agraria (24,2por ciento), Educacion y Cultura (16,3por ciento), Legislativa (13,2por
ciento) y Justicia (13,1por ciento). Mientras que las otras funciones registraron un menor gasto que, en su

conjunto, ascendié a 16,6por ciento en términos reales.

24,

DISTRIBUCION FUNCIONAL DEL GASTO NO FINANCIERO NI PREVISIONAL
(En Millones de Muevos Soles)

Ejecucion | Semestre Variac. %

FUNCIOMES 2001 2002 Real
LEGISLATIWA 105 112 132
JUSTICIA 323 370 13,1
ADMIMISTRACION ¥ PLAMEAMIEMTO areg 494 -43,1
AGRARIA 383 473 242
ASISTERCIAY PREVISION SOGCIAL £33 24 4.1
COMUMICACGIOMES 17 16 -4.9
DEFEMSAY SEGURIDAD MNACIOMAL 2234 2220 -2,3
EDUCACION ¥ CULTURA 245 2708 18,3
EMERGIA Y RECURSOS MINERALES 119 73 =381
INDUSTRIA, COMERCIO ¥ SERWICIOS 43 46 -3
FPESCA 52 47 -10.3
RELACIONES EXTERIORES 169 180 6,7
SALUD Y SAMEAMIENTO 1351 1505 118
TRABAID 16 B7 3098
TRAMSPORTE 474 473 1.7
WIVIEMDA Y DESARROLLD URBAMO 51 47 =73
TOTAL 9487 9 636 2.3

Fuerte: MEF - SILFASP

OPERACIONES DEL RESTO DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
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Segun la LPTF el Resto del Sector Publico Consolidado comprende las actividades de las Empresas
Publicas No Financieras, Essalud y los Organismos Reguladores, no incluye a los Gobiernos Locales
(incluidas sus empresas).

RESULTADO ECONOMICO: RESTO DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
[(Millones de S/

2002
Ejecutado
MM " Diferencia
| Semestre
Resultado Economico -187 2Ta -455
% PBI -1,7 0,1

14, Marco Macroecondmico hiutianual 2003-2005 [01-07-2002)
Fuerite: FOMAFE - QRGAMISMOS RESULADORES

Durante el primer semestre del afio 2002, el Resto del Sector Publico Consolidado acumulé un resultado
econémico deficitario y equivalente a S/. 187 millones (1,7 por ciento del PBI). Dicho resultado contrasta
con el resultado que se estimd en el Marco para el cierre del afio, el cual es superavitario en S/. 278
millones (0,1 por ciento del PBI).

La caida de los ingresos operativos se explica, por la menor venta de bienes y servicios de las Empresas
Publicas No Financieras, cuyo monto se contrajo en S/. 1 230 millones. Por su parte, los gastos
disminuyeron por la menor compra de bienes y gastos en servicios prestados por terceros de las empresas
publicas.

Los ingresos y gastos de capital no sufrieron mucha variacion. EIl primero se incremento en S/. 16,6
millones producto de los mayores aportes de capital de las empresas publicas no financieras; mientras que
el segundo se contrajo en S/. 5 millones como resultado de los menores desembolsos en proyectos de
inversion efectuado por Essalud.

Cabe mencionar el resultado deficitario del rubro “Otras Cuentas” (financiamiento neto menos los pagos por
utilidades de trabajadores, dividendos y desaporte de capital) S/. 389 millones, monto menor al presentado
en el primer semestre 2001 (S/. 493 millones). Esto se debe, principalmente, a los desembolsos en pagos
por amortizaciones de deuda interna y externa de corto plazo, y de dividendos realizados por las empresas
publicas no financieras

Esto determind que el resultado econdémico del Resto del Sector Publico Consolidado para el primer
semestre 2002 sea deficitario y ascendente a S/. 187 millones, inferior en S/. 366 millones al resultado
positivo presentado en similar periodo del 2001.
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OPERACIONES DEL RESTO DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
(Millones de 51

Ejecucion | Semestre Diferencia
2001 2002 2002-2001
I. Ingresos Operativos 212860 72441 -284.5
II. Egresaos operativos 71762 Gr836 -393,3
lll. Gastos de capital 3345 3296 -4.9
V. Ingresos de capital 55,2 71,8 16,8
W Oitras Cuentas -493.2 -389,4 10228
VIl. Resultado Econdmico (1-11-111+ IV + V) 179.4 -186.5 -366,0

Fuerte : FORAFE - ORGAMISMOS REGULADCGRES

A continuacion se hace una resefia sobre el desempefio de cada uno de las entidades del Resto del
Sector Publico Consolidado.

A nivel de entidades, es importante destacar el resultado economico deficitario de Essalud (S/. 233
millones), el cual contribuye en gran parte al resultado del Resto del Sector Publico Consolidado en su
conjunto; mientras que los Organismos Reguladores son los que presentaron un superavit, atenuando el
deficit.

RESULTADO ECONOMICO DEL RESTO DEL SPC, SEGUN ENTIDADES
(Millones de 54

Ejecucion | Semestre Diferencia
2001 2002 2002-2001
Empresas Puhblicas no Financieras 535 205 Fan
Essalud g2 -2335 -3155
Organismos Reguladares 2A 672 223
Total RSPC 1794 -186.8 -366,2

Fuente : FOMAFE - QRGAMISMOS REGULLADORES
A. EMPRESAS PUBLICAS NO FINANCIERAS

Durante el primer semestre del presente afio, las Empresas Publicas No Financieras en su conjunto
registraron un déficit economico de S/. 20,5 millones, cifra que contrasta con el superavit obtenido en
similar periodo del 2001 (S/. 58,5 millones).
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SALDO OPERATIVO:EMPRESAS PUBLICAS NO FINANCIERAS
[(Millones de 5/

Ejecucion | Semestre Diferencia
2001 2002 2002-2001
FETROPERL 3348 1435 -191,3
SEDAPAL 1435 128,5 -17.0
FERLIFETRO 0,4 12,6 12,2
ELECTROFPERLI 146,1 120,0 26,1
ErAPLI 323 2,4 -24.8
RESTO 1421 2133 1,2
TOTAL 805.2 6193 -1859

Fuente : FOMALFE

Este resultado se fundamenta en la disminucion de los ingresos operativos en S/. 1 168 millones,
principalmente por la menores ingresos obtenidos por la venta de bienes y servicios, asi como por los
mayores ingresos financieros. Los gastos operativos también disminuyeron, pero en una menor proporcion
(S/. 982 millones) debido a la menor compra de bienes, pagos en servicios prestados por terceros y gastos
financieros realizados.

Por su parte, los gastos de capital (proyectos de inversion y gastos no ligados a proyectos) se
incrementaron en S/. 13 millones. Atenud estos resultados el incremento de los ingresos de capital, los
cuales pasaron de S/. 55,3 millones a S/. 71,9 millones en el primer semestre del presente afio, producto
de los mayores aportes de capital.

El rubro “Otras cuentas” presentd un resultado negativo (S/. 389 millones), aunque menor al obtenido en
similar periodo del 2001, gracias a los menores pagos de amortizacion de deuda interna y externa de corto
plazo.

A nivel de empresas las cinco principales presentaron resultados operativos superavitarios, siendo
Petroper( quien present6 un mayor resultado, aunque inferior al primer semestre 2001 en S/. 191 millones,
lo cual se explica por la disminucién de la venta de bienes y servicios y los mayores pagos de tributos
efectuados por la empresa. Otros que obtuvieron mayores resultados fueron Sedapal y Electroper(.

B. EsSsALUD

En el primer semestre 2002, Essalud fue la entidad que present6 un mayor resultado deficitario (S/. 233,5
millones), el cual fue determinante para el resultado del Resto del Sector Publico Consolidado. Este monto
desfavorable contrasta con el resultado positivo registrado en similar periodo del 2001 (S/. 82,1 millones), y
obedece a la disminucion del saldo operativo en S/. 330,5 millones como consecuencia del incremento que
sufrieron los gastos respecto a los ingresos operativos (S/. 572,2 millones y S/. 241,6 millones,
respectivamente). Los gastos se incrementaron por la mayor compra de depésitos a plazo, producto de un
cambio en su politica de inversiones; mientras que los ingresos aumentaron, de un lado, por la redencion
de bonos y vencimientos de depdsitos a plazo y, por el otro, por la mayor recaudacion via Sunat.

Para ese mismo periodo, los gastos de capital aumentaron S/. 13,1 millones, resultado, principalmente, de
los mayores desembolsos en proyectos de inversion.

C. ORGANISMOS REGULADORES
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Los Organismos Reguladores registraron durante el primer semestre 2002 un resultado econdmico
superavitario de S/. 67,2 millones, monto que significd una mejora de S/. 28,3 millones respecto al
resultado obtenido en periodo analogo del afio anterior.

Esta mejora se explica por la mayor venta de bienes y servicios y los menores gastos de capital que se
efectuaron en el periodo. Que incidieron en mayor medida en el resultado del conjunto fueron los obtenidos
por Osinerg y Osiptel.

2.5.  PRIVATIZACIONES Y CONCESIONES

La presente revision del Marco Multianual contempla ingresos al sector publico por este proceso de
alrededor de US$ 1 990 millones para el periodo 2002-2005.

Las Privatizaciones durante el primer semestre 2002 ascendieron a US$ 390,7 millones, monto que
representd el 55por ciento de la meta prevista por el Marco para el cierre del afio 2002 (US$ 700 millones),
en tanto que la inversion proyectada total para el mismo afio alcanzé la cifra de US$ 71,9 millones. La
transaccion mas destacada se efectlo en junio en donde se otorgo por 30 afios la Concesién de los
sistemas de transmision eléctrica de las empresas Etecen y Etesur a la empresa colombiana de
Interconexion Eléctrica S.A (ISA), quien obtuvo la buena pro al ofrecer US$ 2415 millones vy,
adicionalmente debera pagar un monto fijo de US$ 20,4 millones para la adquisicion de inventarios de
materiales y repuestos.

Otras de las transacciones destacadas fue la venta en dos tramos del 36,3por ciento de las acciones
remanentes que el estado mantenia en Edelnor. El primero se realiz en marzo y generando ingresos por
US$ 24 millones, y el segundo en mayo por US$ 70 millones. Estos montos fueron destinados al Fonahpu
para el pago de las pensiones de jubilacion.

PRIVATIZACIONES Y CONCESIONES (%)

Millones US §
Ejecucian | Semestre 2002
Fecha Empresa i Proyecto Inversian
Trangaccion .
Comprometida
1. PROCESOS REALIZADOS EN EL AHO 362,3 .9
17-Ene INMIUIEELES (]
28-Ene CARTERAS DE CREDITO 02
25-Mar EDELMOR | 24,0
12-Abr FALRICOCHA 4.0
12-Abr LICSA 0z
22-May EDELMOR I 700
24-May Fed Wial - Tramo Ancon-Huacho-Pativilca 514
05-Jun ETECEN-ETESUR " 262,0 10,5
Enero-Marza | PARTICIPACIONES 05
2. PROCESOS ANTERIORES 28.4 0.0
TOTAL 390,7 9

1/ Incluye &l pago de inventarios de USE0 ihd.
[*1 Preliminar

FLIEMTE: COFE]
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En el resto de transacciones realizadas en el periodo destacan la venta de las empresas LICSA y
Yauricocha, subsidiarias de Centromin, a un consorcio boliviano, y las ventas de acciones comunes de
Secrex, cartera de créditos e inmuebles que totalizaron en total (US$ 6 millones).

2.6.  FINANCIAMIENTO

En el primer semestre de 2002 el financiamiento del Sector Publico Consolidado ascendié a S/. 1 633
millones. Este resultado se explica principalmente por el financiamiento externo que alcanz6 a S/. 1 723
millones. El interno fue negativo y ascendid a S/. 90 millones. El financiamiento global del sector, ejecutado
al mes de junio, representa un 36,6por ciento respecto del monto previsto en el MMM para el presente afio;
mientras que el financiamiento externo resultd ser un 87,1por ciento y el financiamiento interno un -3,6por
ciento de los respectivos montos programados. El financiamiento global de este primer semestre muestra
una ligera diferencia en el grado de avance al registrado el afio pasado en el cual se observd un 30,2por
ciento de lo previsto para dicho afio.

FINANCIAMIENTO NETO DEL SECTOR PUBLICO 2002
[(Millones de 54

Ejecucion Programado Grado de

I Semestre MM " Avance %
FINANCIAMIENTO 1633 4 464 36.6
EXxTERMO 1723 1ars a7,
INTERMO # -90 2 486 -8

1/, Marco Macroecondmico hulianual 2003-2005 [(01-07-2002]
2/ Incluye ingrezos de privatzacion.

Fuerts: MEF - SIOFASP, DSCP.
A. FINANCIAMIENTO EXTERNO

Los desembolsos externos en los primeros seis meses del afio en curso fueron US$ 920,9 millones, de los
cuales los Organismos Internacionales otorgaron US$ 335,4 millones y el Club de Paris US$ 85,5 millones.
Dentro de los Organismos Internacionales cabe destacar la participacion de la CAF al conceder US$ 268,5
millones y del BID con US$ 42,7 millones, mientras que del Club de Paris el desembolso mas importante
provino del Japén quien concedié US$ 78,7 millones.

Entre los desembolsos principales figuran los otorgados por la CAF que se dirigieron al “Programa
Multisectorial de Inversion Pablica 2002" por un monto de US$ 170 millones, al “Programa Multisectorial de
Inversion” por US$ 75 millones y al “Proyecto de Rehabilitacion de la Carretera Rioja - Tarapoto” por US$
12 millones, los del BID al “Programa de Atencion a la Emergencia por el Terremoto del Sur” por US$ 11,6
millones y del BIRF al “Proyecto de Rehabilitacion del Sistema de Agua Potable y Alcantarillado Lima -
Callao” por US$ 4,9 millones. De los desembolsos provenientes del Japon destacan los destinados al
“Proyecto de Rehabilitacion de Carreteras Rurales” por US$ 15,2 millones, “Programa de Equipamiento
Bésico Municipal” por US$ 14,7 millones y al “Proyecto de Construccion de la Central Hidroeléctrica de
Yuncan (Paucartambo Il1)” por US$ 10,6 millones.

Entre las principales amortizaciones de la deuda plblica externa ejecutadas en el periodo de analisis se
deben mencionar las realizadas a favor del Club de Paris por US$ 220,9 millones y a los Organismos
Internacionales por US$ 184 millones.
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B. FINANCIAMIENTO INTERNO

En el primer semestre del afio, el financiamiento interno, mediante la emisién de Bonos Soberanos por
parte del Gobierno Central, ascendié a S/. 634 millones. Este monto corresponde a los diez primeros
tramos del programa de emision que autoriza al Gobierno Central, a financiarse por un monto maximo de
S/. 1 800 millones. Los créditos ascendieron a S/. 35.9 millones. Por otro lado, las amortizaciones de
créditos y bonos para el periodo de andlisis fueron S/. 246,7 millones.
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3. SECTOR EXTERNO

El MMM para el periodo 2003-2005 estima que el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se
mantendra alrededor de 2,3por ciento del PBI y que la Balanza Comercial registrara en promedio un
superavit de 0,8 por ciento del PBI, como resultado de un mayor nivel de exportaciones en comparacion
con el de las importaciones. El crecimiento de las exportaciones estaria liderado por los productos
tradicionales (7,1 por ciento en términos reales), en particular por los mayores volumenes de las
exportaciones mineras, principalmente de cobre, zinc, oro e hidrocarburos, y por una recuperacion
paulatina de los precios de exportacion.

BALANZA COMERCIAL 2001-2002 "
(Millones de USH

Ejecucion | Semestre 2002
Grado de
2001 2002 MMM " Avance
%

Exportaciones FOB 3402 3558 7728 46,0
Tradicional 22687 2447 5325 46,0
Mo Tradicional 1034 1057 2258 46,3
Otros 102 54 146 37,0
Importaciones FOB 3509 3482 7439 46.8
Bienes de Consumo 735 a4 1634 426
Insurnos 1754 1776 3696 430
Bienes de Capital 101 a7 1934 437
Otros Bienes T4 41 115 258
Balanza Comercial -206 76 289 25,4

1+ Prelirminar

Fuerts: BCRP

3.1. BALANZA COMERCIAL

La Balanza Comercial al | Semestre de 2002 fue positiva en US$ 76 millones. Este resultado se debié al
crecimiento de las exportaciones tradicionales, impulsado por una mayor colocacion de productos mineros,
y a un menor nivel de importaciones, producto de la lenta recuperacion de la demanda interna. Este
superdvit esta en linea con la proyeccion anual contemplada en el MMM de US$ 289 millones dado que se
espera superavits comerciales para el tercer y cuarto trimestre de este afio.

3.2. EXPORTACIONES

Las exportaciones FOB alcanzaron al primer semestre del afio 2002 US$ 3 558 millones, superior en
4,6por ciento a las exportaciones de similar periodo del afio 2001. Este crecimiento estuvo asociado a los
aumentos registrados tanto en las exportaciones tradicionales como en las no tradicionales, de 8por ciento
y 2,2por ciento, respectivamente.
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El mayor dinamismo mostrado por las exportaciones tradicionales se explica por el incremento de 20,4 por
ciento de la exportaciones minerasrespecto al del mismo periodo del 2001, debido principalmente al mayor
volumen de exportacion de cobre y a una recuperacion del precio del oro. El importante aumento de los
volumenes de exportacion de cobre se explica por el inicio de operaciones de Antamina en julio del 2001,
mientras que el alza registrada en los precios del oro obedece a los escandalos financieros internacionales
(Enrén, WorldCom, entre otros) y a la debilidad de la economia norteamericana. Estos incrementos fueron
atenuados por disminuciones en los rubros pesquero (-17,6por ciento), petréleo y derivados (-8,6por
ciento) y agricolas (-5,3por ciento).

Las exportaciones no tradicionales crecieron por los aumentos de las exportaciones de productos
agropecuarios (56,9por ciento), minerales no metalicos (23,6por ciento) y el rubro otros (29,2por ciento).
Incidieron en los agropecuarios la mayor venta de legumbres y frutas (esparragos y mangos), mientras que
en los minerales no metélicos incidio la mayor venta de cemento, baldosas y adornos de ceramica. En el
rubro otros destaca la venta de maderas y papeles y articulos de joyeria. Estas alzas fueron
contrarrestadas por caidas observadas en los sectores textil, siderometallrgico y pesquero, principalmente.
El sector textil se vio perjudicado por la dilatacion de la renovacion y ampliacion del ATPA, el metallrgico
por una menor venta de productos de zinc, y el pesquero por la veda establecida a inicios del afio.

Con los resultados al | Semestre de las exportaciones FOB, se estima que al cierre del afio las
exportaciones sean levemente inferiores a la proyeccion del MMM de US$ 7 728 millones al cierre del afio
2002.

3.3. IMPORTACIONES

Las importaciones FOB han decrecido en 3,5 por ciento en el | Semestre del presente afo, con referencia
al mismo periodo del afio pasado. Esta caida ha sido, principalmente, por la disminucién en las
importaciones de bienes de capital (14,3por ciento) y de bienes intermedios (0,4por ciento). La menor
importacion de bienes de capital se debio a la contraccion de las compras de maquinaria y equipo fijo para
la industria, atenuada por una mayor compra de materiales de construccién. Las importaciones de bienes
de consumo, por el contrario, experimentaron un crecimiento de 8por ciento, resultado de mayores
importaciones de bienes de consumo duraderos (13,2por ciento) y no duraderos (4,6por ciento).

La disminucion de las importaciones de bienes intermedios fue consecuencia de una menor demanda de
combustibles y lubricantes (5,3por ciento). En cambio, las importaciones de materia primas para la industria
obtuvieron un crecimiento de 1,3por ciento en comparacion con las del afio 2001, explicado por una mayor
demanda de productos alimenticios y agropecuarios. El comportamiento de este rubro estaria mostrando
que el consumo se encuentra en recuperacion.

Con los resultados de las importaciones al | Semestre, se estima que al cierre del afio las importaciones se
siten por debajo de la proyeccion anual que contempla el MMM de US$ 7 439 millones.

3.4,  BALANZA EN CUENTA CORRIENTE
El déficit en cuenta corriente de la Balaza de Pagos en el | Semestre del afio en curso ascendié a US$ 641

millones, equivalente a un 2,2por ciento del PBI. Con este resultado, se espera que al cierre del afio se
observe un déficit cercano a 2,1 por ciento proyectado en el MMM.
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3.5. TERMINOS DE INTERCAMBIO

Los Términos de Intercambio al | Semestre de este afio experimentaron un aumento de 3por ciento
respecto al promedio del 2001. Este resultado esta asociado a una caida en los precios de las
importaciones (-2,1por ciento) y a una recuperacion de los precios de las exportaciones (0,9por ciento),
ambas en comparacion con los niveles promedio del | Semestre del afio 2001. La recesion econdmica
como fendmeno mundial afecto los precios de las importaciones. Por el lado de las exportaciones, los
precios de los productos pesqueros y mineros incidieron en su recuperacion.

3.6. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

El flujo de Reservas Internacionales Netas (RIN) del BCR alcanz6 al final del | Semestre la cantidad de
US$ 514 millones, esperando cumplirse con la meta prevista en el MMM de US$ 244 millones. Este nivel
de reservas representa alrededor de 15,6 meses de importacion, cifra superior a la registrada al | Semestre
del afio pasado que fue de 13,9 meses de importacion.
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