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INVERSION PRIVADA:

si no fuera por los megaproyectos...

a inversion privada se ha
L mantenido estancada en

los ultimos tres afios

como lo demuestran re-
cientes estadisticas publicadas
por el BCR. Asi, entre el 2001 y
el 2003 la inversién privada
como porcentaje del PBI se ha
mantenido en 15.6%, nivel que
contrasta significativamente con
el 18.8% registrado en prome-
dio durante la segunda mitad de
los afios 90. En ese sentido, la
prolongada crisis politica que
vive nuestro pais ha enrarecido
el entorno para la toma de deci-
siones de inversion. No obstan-
te, la contracciéon pudo haber sido
mayor de no ser por la ejecucion
de importantes mega-proyectos
en el sector minero y de hidro-
carburos como Anta-mina (2000-
2001) y Camisea (2002-2004) que
demandaron inversiones por
US$ 2,300 millones y US$ 1,600
millones, respectivamente.

En este contexto, la inver-
sién extranjera directa ascendio
a US$ 1,332 millones durante el
2003, monto menor en cerca de
50% al registrado durante el
2002. Asimismo, es importante
destacar que, de dicho monto,
s6lo US$ 10 millones correspon-
den a inversion asociada a
privatizacion, lo que demuestra
la virtual paralisis del proceso
de promocidén de la inversion
privada. Esto ualtimo es particu-
larmente preocupante si toma-
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mos en consideracién que la in-
versiéon publica representa solo
el 3% del PBI, y que con dichos
recursos es imposible revertir el
déficit de infraestructura en
nuestro pais, que segun estima-
ciones del Instituto Peruano
de Economia ascenderia a
US$ 18,000 millones. Por lo tan-
to, es saludable el relanzamien-
to del programa de concesiones
y privatizaciones a cargo de
Prolnversién, entidad que pla-
nea captar inversiones por US$
2,500 millones a través de la
culminacion de veinte procesos
de privatizacién -basicamente
concesiones- en los sectores de
mineria, hidrocarburos y trans-
porte, principalmente.

El principal destino de la in-
version extranjera durante el
2003 fue el desarrollo del pro-
yecto del gas de Camisea. Se-
gun OSINERG, a fines del 2003
la inversion acumulada en el
desarrollo del citado proyecto al-
canzo6 US$ 1,254 millones, lo que
representd el 93% de la meta
programada al 2003 en las tres
etapas: produccion, transporte
y distribucién. En tal sentido, la
inversion remanente en el pro-
yecto Camisea que se ejecutara
durante el primer trimestre del
2004 seria de sélo US$ 300 mi-
llones, lo que explicaria la cai-
da de la inversién extranjera pre-
vista para el presente afio. No
obstante, para el 2005 se po-
drian concretar inversiones aso-
ciadas al proyecto principal, como
la ejecuciéon de los gasoductos
regionales en Ayacucho, Cusco,
Ica y Junin que demandaria un
desembolso de US$ 320 millo-
nes. Asimismo, el proyecto de
exportacién de gas natural
licuefactado (GNL), a cargo del
consorcio liderado por la estado-
unidense Hunt Oil, representa-
ria una inversion de US$ 1,800
millones para entrar en opera-
ciones a fines del 2007.

Dentro de los proyectos del
sector minero destaca la inver-
sion en el desarrollo de la mina
aurifera Alto Chicama, propiedad
de la canadiense Barrick Gold.
El prospecto ubicado en La Li-
bertad contendria reservas de
siete millones de onzas de oro,
estimandose una inversién de
US$ 340 millones y el inicio de
las operaciones de la mina a fi-
nes del 2005. Por su parte,
Prolnversién viene promovien-
do la transferencia de los
fosfatos de Bayovar (Piura) y del
proyecto cuprifero las Bambas
(Cusco). En el primer caso, se
estima una inversion de
US$ 300 millones esperandose
entregar la buena pro en octu-
bre, mientras que en el segun-
do la inversion minima se esti-
ma en US$ 700 millones, sien-
do la fecha tentativa de la su-
basta durante el segundo tri-
mestre del afio.

En sintesis, la riqueza de
nuestros recursos naturales ha
permitido captar el interés de
los inversionistas y redituar ta-
sas de retorno positivas, a pe-
sar de contar con un entorno po-
litico complicado. Sin embargo,
esta situacion no puede man-
tenerse por siempre. Hay que
tomar en cuenta que la incerti-
dumbre en el @mbito econdémi-
co afecta en mayor medida a las
decisiones de inversion, las mis-
mas que se ven postergadas
ante la falta de estabilidad en las
reglas futuras. Por lo tanto, es
necesario continuar trabajando
para reducir los factores de in-
certidumbre politica, eliminar los
sobrecostos en nuestra econo-
mia y revertir la imagen negativa
del proceso de privatizacion. De
esta manera se podrian recupe-
rar los niveles de inversion re-
gistrados en la década de los 90,
condicion indispensable para una
expansion econdmica sostenida
en el largo plazo. m



Mercado de RENTA FIJA

urante el 2003, el merca-
do de renta fija registro
un notable aumento en
su nivel de actividad. Se
inscribieron 73 emisiones por
un monto de US$ 1,658 millo-
nes (36% de crecimiento respecto
del 2002), siendo los valores mas
representativos los bonos cor-
porativos (55% del total inscri-
to) y los instrumentos de corto
plazo (17%). Asimismo, se colo-
c6 US$ 1,451 millones (creci-
miento de 75% respecto del
2002). Adicionalmente, un he-
cho importante fue el inicio, en
marzo, del Programa de Creado-
res de Mercado para los Bonos
Soberanos, lo que permitié au-
mentar el monto negociado de
estos titulos de niveles prome-
dio mensual de S/. 20 millones
a S/. 400 millones. Sin embar-
go, los montos negociados en el
mercado secundario registraron
una caida de 23% respecto al
2002. No obstante, es importan-
te sefialar que a partir del 2003,
los Bonos Soberanos pasaron a
negociarse fuera de bolsa a tra-
vés del sistema Datatec, por lo
que la caida real seria de aproxi-
madamente 10%. Esta caida en
la negociacion secundaria es
explicada principalmente por la
escasez de instrumentos en el
mercado, la cual se ha visto re-
flejada en una menor disposicion
de los inversionistas a vender sus
titulos, ya que es dificil adquirir
titulos con similares caracteris-
ticas a precios interesantes.

En general, el mercado de
renta fija peruano se ha visto fa-
vorecido con la caida de tasas
internacionales, lo que contri-
buy6 a que las tasas locales tam-
bién cayeran, generando asi ga-
nancias importantes para los te-
nedores de bonos. Adicio-
nalmente, la demanda por ins-
trumentos también registré una
mejora importante como resul-
tado del crecimiento del Fondo
Privado de Pensiones y por el
crecimiento en el patrimonio ad-
ministrado de los Fondos Mu-

tuos. En este sentido, el fondo
que manejan las AFP pasé de
US$ 4,526 millones en el 2002 a
US$ 6,372 millones en el 2003.
Asimismo, el patrimonio admi-
nistrado por los Fondos Mutuos
crecié en 34% durante el 2003,
cerrando el afio con US$ 2,007
millones. En general, el creci-
miento de los Fondos Mutuos
es explicado por los mejores
rendimientos que ofrece dicha
alternativa de inversion en com-
paracion a las tasas bancarias.
Ello ha hecho que muchos
ahorristas migren de los bancos
hacia los fondos mutuos, con lo
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das menores al pasar de niveles
de entre 3.5% y 5.0% a tasas de
entre 3.0% y 4.75%. Lo anterior
se debe a que las tasas de inte-
rés de titulos de mediano plazo
ya habian caido de forma signifi-
cativa en el 2002.

Para el 2004 prevemos un au-
mento en la actividad en el mer-
cado primario, acorde con el au-
mento esperado en la liquidez
de los fondos de pensiones y
Fondos Mutuos. Cabe mencio-
nar que se espera que el fondo
de pensiones aumente a un
promedio mensual de US$ 135
millones, mientras que los Fon-

TASAS OBTENIDAS EN ULTIMAS COLOCACIONES EN EL MERCADO PRIMARIO DE RENTA FIJA POR PLAZOY

Nuevos Soles Us$
Plazo Empresa Tasa Riesgo Fecha Empresa Tasa Riesgo
SBS SBS

30 dias Telefénica 2.8654 CP-1 27-Oct-03

90 dias Relapasa 1.0625 CP-1
150 dias Alicorp 3.2217 CP-1 12-Sep-03 Alicorp 1.4395 CP-1
180 dias Financiera CMR 3.4063 CP-1 22-Ene-04 Alicorp 1.4532 CP-1
270 dias Financiera CMR 3.7188 CP-1 21-Oct-03 Palmas Espino 1.7600 CP-1
1 afio Solucién FC 3.4527 CP-1 26-Feb-04 Relapasa 1.4375 CP-1
2 afios Luz del Sur 3.9688 AAA/AA  14-Ene-04

3 afios  Solucién FC 4.8750 AA 08-Ene-04 Alicorp 44375 A
4 afios  Edegel 5.8750 AAA 26-Feb-04 Credileasing  3.0625 AA
5 afios  Edelnor 6.1663  AAA 15-Ene-04 Edegel 3.7500 AAA
7 afios  Telefénica 5.0000 AAA 21-Nov-03 Quimpac 4.6875 AA
8 afios Aguaytia 5.2500 AAA
9 afios Transmantaro 6.2500 AAA
10 afios Interbank 4.9000 AAA
12 afios Electroandes VAC+6% AA 29-Sep-03
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Fuente y Elaboracion: Estudios Econémicos-BWS.

gue el nimero de participes ha
pasado de 55,178 en el 2002 a
66,655 en el 2003.

Las tasas, por su parte, han
mostrado una clara tendencia
decreciente en el 2003y en lo que
va del 2004. En este sentido, las
tasas de corto plazo (180 dias) de
primera categoria en délares dis-
minuyeron de niveles entre 2.0%
y 2.15% a mediados de 2003, a
niveles de entre 1.30% y 1.45%
en los primeros meses del 2004.
De igual manera, las tasas al
mismo plazo pero en soles han
pasado de entre 3.90% y 4.20%,
a mediados del afio pasado, a ni-
veles cercanos a 3.0% en la ac-
tualidad. En lo que se refiere a
las tasas para bonos corporati-
vos en délares a plazos mayores
a 3 afos, estas han registrado cai-

dos Mutuos crecerian a un pro-
medio mensual de US$ 40 mi-
llones. Estos altos niveles de
liquidez en el mercado redun-
darian también en una caida de
las tasas de interés durante el
primer semestre, aunque el rit-
mo esperado de caida seria me-
nor al del 2003. Por otro lado,
dado que se espera que las ta-
sas de interés internacionales
empiecen a subir en el 111T04,
es de esperarse que lo mismo
suceda en el mercado peruano.
En lo que se refiere a la negocia-
cion en el mercado secundario,
se espera que continde la ten-
dencia a la baja en los montos
negociados, ya que la escasez
relativa de titulos haria que los
inversionistas estén poco dis-
puestos a vender sus titulos. m

Fecha

12-Dic-03
23-Ene-04
12-Feb-04
30-Ene-04
12-Dic-03

26-Feb-04
02-Oct-03
23-Ene-04
25-Feb-04
29-Ene-04
10-Dic-03

28-Ene-04



