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MERCADO

Al 24 de Enero del 2019

Inversion minera
sera el motor
del crecimiento
el 2019

Cobre

el 16 al 23 de enero, el precio del cobre subié 0,2 Cotizacion del Cobre Cotizacién del Oro
erv. US$/Ib.) (USS/oetr.)

por ciento a US$/Ib. 2,69. El precio fue apoyado 340 1100

] Vé
Invertiran
US$ 3’ 000 MM por datos de disminucién de inventarios en las 269 N
e n m e g a p uer to principales bolsas. 5 \
OmEn el mismo periodo, la cotizacién del oro disminuy6 -
en Chancay 1,0 por ciento a US$/oz.tr. 1 279,8. Este comporta- 220 e
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miento se asocia a la apreciacién del délar y expectativas 0
favorables sobre las relaciones comerciales entre Estados 2362019 16Ene2019  31DIc2018 29 Dic2017 23 Ene.2019 16 Encz019 et
_ Para impulsar el desarrollo comercial e industrial del Unidos y China. —E o S S i —— ol 13
centro- norte del pais, la empresa minera Volcan y la _
3 . . transnacional china: Cosco Shipping Ports Limited, sus- Zinc . 5 ; Cotizacion del Petroleo
Pablo de la Flor anoto que es necesario fortalecer la competitividad del Cotizacion del Zinc
sector minero - energético y dio a conocer que segun un estudio del
Instituto Peruano de Economia (IPE), una empresa minera en Peru con
una utilidad operativa de 30% tiene una carga fiscal de 47%, muy supe-

rior a la vigente en nuestros principales competidores como Canada,
Australia y Chile.

cribieron un acuerdo de inversion de U$ 3,000 millones
para la construccion del puerto de Chancay.

(UIS$/bl.)

BO

Entre el 16 y el 23 de enero, el precio del zinc subié (ctv. USS/Ih)

4,7 por ciento a US$/Ib. 1,18. El mayor precio se sustenta 170

desarrollo de la ingenierfa, construccién y en la disminucién de los inventarios, principalmente en s

operacién del Mega Complejo Portuario de la Bolsa de Metales de Londres. \
Chancay, a través de la empresa Terminales
Portuarios Chancay (TPCH), que es la Petréleo P "

companifa gestora del proyecto. Es preciso El precio del petréleo WTI aumenté 0,2 por 70 0

CCEl Puerto de Chancay, ubicado en el ki-
16metro 80 de la Panamericana Norte y
a 55 kildmetros del puerto del Callao,
serd desarrollado por etapas y constituird el
elemento central que propiciard el desarro-

fiscal de 47%, muy superior a la vigente en

Pablo de la Flor, Director Ejecutivo de la SNMPE

12019 es un afio de gran oportuni-

dad para el crecimiento econémico

del Perti, indicé Pablo de la Flor,
Director Ejecutivo de la Sociedad Nacional
de Mineria, Petréleo y Energia (SNMPE).
“Se ha reactivado la inversién minera y este
aflo, con la puesta en marcha de Mina Justa
y Quellaveco y la expansién de Toromocho
se calcula una inversion cercana a los US$
6,000 millones. La mineria serd el gran
motor del crecimiento en el 2019 y si
queremos ahondar esta tendencia debemos
trabajar todos en apuntalar la competitivi-
dad del sector”, djjo.

Frente alos planteamientos de algunas
autoridades recientemente electas sobre las
industrias extractivas, de la Flor afirmé que
la minerfa es uno de los principales con-
tribuyentes del pais, pues paga no solo el
Impuesto ala Renta (IR) y las regalias, sino
que tiene ademds otras cargas especificas
como el Gravamen y el Impuesto Especial
a la Minerfa.

“En los tltimos 10 afios (2009-2018),
el sector generd el 20% de la recaudacién
por impuesto a la renta corporativa, re-
galias e impuestos especiales; y transfirid
via canon casi S/ 40 mil millones a los
gobiernos regionales y municipios”, indicé.

En ese sentido, anotd, es importante
resaltar el estudio del IPE, que revela que
una empresa minera en Perti con una uti-
lidad operativa de 30% tiene una carga

caracteriza por su centralismo, la mineria
se encuentra presente en 17 de las 25
regiones que tiene el Perd, y es una de las
pocas actividades econdmicas que llega a
las zonas mds lejanas del territorio nacio-
nal, a mds de 3,000 m.s.n.m.”, dijo.

La minerfa—informd- representa mds
del 10% del PBI nacional, y los aportes
del sector han sido fundamentales para
cerrar las importantes brechas sociales
que arrastra el pais. Segtin la publicacion
“El canon, sobrecanon y las regalias en el
Perd (2008-2017)”, la inversién publica
en servicios basicos para la poblacion se ha
financiado en buena parte con los aportes
mineros. En Cajamarca, por ¢jemplo, la
tercera parte de lo invertido en dicho pe-
riodo en energfa (36%), educacion (34%)
y saneamiento (29%) provino del canon.
En el caso de Moquegua, casi dos terceras
partes de lo invertido en servicios provino
de la minerfa: en energfa el 68% se financié
con canon y regalfas mineras, en educacion
esta cifra fue del 52% y en saneamiento,
del 51%. Asi, esta region logré llegar a una
cobertura de agua del 95% y de alumbrado
publico de 92%.

A fin de apuntalar esta tendencia de
crecimiento, explicd, es importante conti-
nuar impulsando la coordinacién puablico
- privada que se ha venido desplegando
desde el 2018 a través de la mesa ejecuti-
va sectorial liderada por el Ministerio de
Economia y Finanzas.

“Este esquema ha permitido coordinar
esfuerzos con el Estado a fin de abordar
los principales desafios que la industria
enfrenta. Ademds, desde la SNMPE veni-
mos participando activamente en Rimay,
iniciativa en la que sector piblico, privado
y ONGs elaboramos juntos una visién
de la minerfa al 2030”, comenté Pablo
de la Flor.

yecto cuya primera etapa se desarrollard en
un drea de 141 hectdreas con una inversion
de 1,300 millones de ddlares, que incluye
el complejo de ingreso, el tinel viaducto
subterrdneo y la zona operativa portuaria
que, a su vez, comprende el terminal de
contenedores con dos muelles y el terminal
de carga a granel, carga general y rodante
con dos muelles.

Por otro lado, Volcan explicé que este
proyecto consiste en un Terminal Portua-
rio Multipropdsito que contard con: un
terminal de contenedores que incluird
11 muelles para este tipo de carga, y un
terminal de carga a granel, carga general y
carga rodante que tendrd 4 muelles.

® TERMINALES PORTUARIOS
CHANcAY (TPCH): GESTORA
DEL PROYECTO

Es importante resaltar que, en el
marco del Foro Econémico Mundial que
se realizé en Davos (Suiza), se firmaron
los acuerdos societarios entre Volcan Com-
pafifa Minera y la empresa China Cosco
Shipping Ports Limited (CSPL), con la
presencia de la vicepresidente del Perd,
Mercedes Aréoz e importantes funcionarios
del gobierno chino. Los acuerdos suscri-
tos permitirdn llevar a cabo el diseno,

Representantes de Volcan y Cosco Shipping Group
(sentados) durante la firma del convenio

conforme a lo acordado por las partes en
los Documentos de la Transaccidn.

® SOBRE VoLcaN Y COSCO
SHIPING GROUP

La empresa Volcan es una de las mayo-
res productoras mundiales de zinc, plomo
y pfata que en los dltimos afos ha ido
diversificando sus actividades empresariales
incluyendo rubros tales como la generacién
de energfa eléctrica, asi como el negocio
portuario y logistico.

Por su parte, CSPL es una subsidiaria
de Cosco Shipping Group (propiedad del
gobierno de China% y es considerada la em-
presa transnacional més grande del mundo
en el negocio integrado portuario y naviero,
ocupando uno de los primeros lugares a
nivel mundial en el manejo de contenedores
con 104 millones de TEUs al afo, en cerca
de 50 puertos que opera en Asia, América,
Europa y Medio Oriente.
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Rimay su vision de
la Mineria al 2030

Para definir los aspectos finales del documento “Memoria Viva” que contiene
la vision de la mineria al 2030, se realizo la novena sesion del “Centro de
Convergencias y Buenas Prdcticas Minero-Energéticas: Rimay”, que conto
con la presencia del viceministro de minas, Miguel Inchaustegui.

e _' . 3
Escena de la liltima sesion de Rimay

n la “Visién de la Minerfa al 2030” de
Rimay destaca —con especial énfasis—
que la minerfa debe ser una actividad
inclusiva y ambientalmente sostenible, porque
uno de sus objetivos es promover el desarrollo
de los territorios donde se desarrollan los pro-
yectos con la persEI)ectiva de que se extienda,
de manera integral, a todo el pais; operando
con absoluta responsabilidag ambiental y
salvaguardando la salud de las personas.
Eurante sus reuniones, el grui)o de traba-
jo insistio en la necesidad de que los recursos
que genera esta actividad, como el canon, sean
invertidos, eficazmente, por las autoridades
regionales B, locales para acortar las brechas
sociales del pais.

® SOBRE RiMAY

Es importante resaltar que el Centro de
Convergencia y Buenas Practicas Minero-
Energéticas (Rimay), se cred en agosto de
2018, atendiendo a la necesidad de contar
con una plataforma de didlogo multiactor y
de discusion técnica para llegar a consensos
en busca de un aprovechamiento sostenible
de los recursos mineros energéticos a favor
del desarrollo del pais.

Esta primera etapa de trabajo del
foro estd dedicada al desarrollo de la
Vision de la Mineria en el Pert al 2030,
documento que en las proximas semanas
serd elevado al presidente de la Republica,
Martin Vizcarra.
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LIDERES DEL IIMP INSTAN AL GOBIERNO A TOMAR DECISIONES AUDACES PARA IMPULSAR EL DESARROLLO DEL PAIS

“Ya es hora que Conga y Tia Maria
salgan adelante™

DR, #/GUE

\RDOZ0
PRIMER VICEPTESIDFN " DEL IIMP

Miguel Cardozo, primer vicepresidente del IIMP

MiGgueL CARDOZO:

® “NECESITAMOS
INSTITUCIONES
FUERTES Y SOLIDAS”

CCEn un pais como el nuestro, donde
afrontamos una serie de problemas
para lograr alcanzar el consenso

politico, para tener planes conjuntos de

desarrollo, donde no podemos ponernos
de acuerdo en las cosas mds simples que
implica el esfuerzo del desarrollo del terri-
torio, en un pais como éste lo que nosotros
necesitamos son instituciones fuertes y s6-
lidas”, manifestd el primer vicepresidente
del Instituto de Ingenieros de Minas del

Perd (IIMP), Miguel Cardozo.

“Los profesionales del sector minero
tienen un alto nivel de conocimientos

que deben, justamente, reflejar a

Guillermo Shinno, gerente general del Instituto de Ingenieros de Minas del Peru (lIMP) y ex vice

® “ILA MINERIA NO ES EL
SECTOR MAS DESTACADO EN
DESARROLLO TECNOLOGICO
E INNOVACION ”

“En el Instituto queremos contri-
buir con una serie de aspectos: el creci-
miento profesional, el conocimiento y
la innovacién tecnolégica. Recuerden
que la minerfa no es el sector mds des-
tacado en desarrollo tecnolégico, ni en
innovacién en el mundo.

También debemos promover prac-
ticas responsables en la industria minera
porque eso es lo que necesitamos para
que los conflictos disminuyan y para que
la industria sea cada vez mds reconocida
como un agente de desarrollo. Nosotros
queremos avanzar no s6lo como insti-
tucién, queremos avanzar como pais,
queremos preocuparnos por nuestros

asociados. Queremos estar vinculados
con la industria, pero también con la
academia”, puntualiz.

® “DEBEMOS TENER LINEAS
DE VISION MUY CLARAS”

En relacién ala fase de la exploracién
como parte medular de las operaciones
mineras, el destacado conferencista
destac6 que se debe fomentar la misma
evitando que sea desvirtuada por inten-
ciones politicas de oscuros intereses.

“Nuestro colega Ricardo Cceres
menciond el tema de la importancia de
la exploracion. Eso es muy cierto. Es una
actividad clave para el desarrollo minero del
pais, es la madre de la minerfa y no debemos
permitir que sea menoscabada a través de
la oposicion politica, de las inacciones o las
acciones equivocadas’, resaltd.

través de la solidez de sus propo-
siciones el firme compromiso con
el desarrollo de nuestro pais y la
visién de largo plazo y de futuro
que tenemos que tener, COMo

ingenieros, para que podamos BAIC;ANCE -
lograr el avance de nuestro pais”, DE OFERTA ...,
enfatizo. Y DEMANDA | |

“Instituciones como el Cole- PARA EL e
gio de Ingenieros del Perd (CIP) COBRE

y el Instituto de Ingenieros de
Minas (IIMP) tienen que ser
instituciones muy fuertes y co-
herentes tratando de trabajar,
siempre, por el bienestar nacio-
nal. Pienso que ese es el principio
fundamental que tenemos que
respetar a nivel institucional y
personal y eso nos va a llevar a
mejorar las instituciones y el pais
en general”, precisé.
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SB Bspera un mayor crecimiento
en la oferta debido al reiniclo de
las operaciones electroliticas / 5X-
EW gque se habian cerrado
temporalmente en Chile y China.

s

2014

Grafico N* 1

OTAL OFERTA  s==TOTAL DEMAMDEA

2015 2017 2018/p 2018/p

-
I

Se espera un crecimiento sostenido de
la demanda de cobre debidos al
desarrollo de infraestructura en China
e India que estin en proceso de
urbanizacion,

ministro de minas afirmé: “Ya es hora que Conga y Tia Maria salgan adelante”. El junto a Miguel
Cardoso, primer vicepresidente de dicha institucion, ofrecieron brillantes conferencias en la tercera
jornada de la semana de la ingenieria de minas 2019, realizada en el Consejo Departamental de
Lima del Colegio de Ingenieros del Perd.
Asimismo, destacaron que si bien es cierto que el Peru logra mantenerse como un importante
destino para las inversiones de capitales privados en la mineria —ocupando el cuarto lugar en el
mundo- es preciso tomar acciones determinantes para potenciar el desarrollo minero del pais que,
a pesar de los vaivenes politicos en los que se encuentra y de la vulnerabilidad institucional que
afronta, conserva un optimo posicionamiento como potencial productor polimetalico.

¢ Como se vislumbra el futuro economico del Peru en el panorama mundial, signado por la guerra
comercial entre EEUU y China cuyo crecimiento tecnologico demanda, cada vez mds, oro y cobre?
¢ Qué implicancia tendra el crecimiento de la industria de la joyeria en India en relacion al Peru
frente a la demanda de ese metal precioso?
¢Cudl serd el impacto del incremento de las tasas de interés establecidas por la FED, en EEUU,
que podrian hacer menos atractiva la inversion de capitales en oro o plata consideradas como in-
versiones de refugio? Estas y otras interrogantes fueron absueltas a través de sendas ponencias
cuyas partes mas importantes reproducimos.

Por otro lado, respecto al agua
manifesté que ese recurso “es parte
de la minerfa: consumimos una parte
minima del agua del pais. Sin embargo,
asumimos una responsabilidad muchi-
simo mds grande que otros sectores que
la desperdician.

Los pasivos ambientales mineros
son un tema importante y van a adquirir
mayor importancia en el futuro. Estamos
avanzando hacia el cierre de minas y eso
va a ser un tema sumamente delicado
para todos nosotros”, resaltd.

® 1.A IMPORTANCIA DE LOS
CLUSTERS MINEROS

“Hay el tema de los cldster mineros
del que todos reconocemos su impor-
tancia, porque es lo que ayudard a que la
minerfa no sélo crezca més rdpido, sino

que ademds sus beneficios se proyecten
hacia todos los sectores y todos los pro-
veedores que trabajan con la industria.

Tenemos que hacer muchos es-
tudios. Tenemos que ser entidades
dedicadas al estudio, a la discusién,
conectados con la academia y con la
industria y necesitamos que nuestros
planteamientos sean escuchados. Por
eso es que hay que ser muy activos en
ese campo’, resalto.

En relacién a los foros que se rea-
lizan como espacios de debate piblico
en el sector minero, manifesté que
“los congresos que en el IMP y el CIP
estamos desarrollando, son un medio
importantisimo de comunicacién.
Sin embargo, no hay que olvidarnos
que tenemos que comunicarnos con
la poblacién. A ella nos debemos con
claridad y transparencia en nuestros
mensajes.

BALANCE
DE OFERTA
Y DEMANDA

PARA EL
ZINC

003

El  fuerte crecimiento de la
produccion de concentrados [dada
por el inicio de nuevos proyectos y
el reinicio de minas paralizadas) han
generado una expansidn de la oferta
de este mineral.

Grafico N° 2
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Se espera que la demanda al 2019
se ncremente a menor velocidad,
debido a la menor produccién de
acero  galvanizado, por las
restricciones  medioambientales
en China.

parte del Consejo Directivo del IIMP,
y eso nos permite una cercanfa mayor,
as{ como compartir estos eventos
de celebracion de la ingeniarfa de
minas del Perd, lo cual estrecha lazos
de acercamiento y nos hace mds
hermanos , mds compafieros y mds
colaboradores.”, finalizé.

GUILLERMO SHINNO:

® “PERSPECTIVAS DE LA
MINERIA AL 2019”

En general, el mundo debe crecer
alrededor de 3.6% en el presente ao.
Latinoamérica registrard, aproxima-
damente, un crecimiento de 2.1%;
Japén y la Eurozona, estdn entre 1%
y cerca del 2%, respectivamente.
China —como siempre- ha estado
creciendo mds que los demds: 6.3%

Ustedes conocen qué es Perumin,
Proexplo, Congreso de Relaciones Co-
munitarias, lo que ha sido, hasta ahora, el
Congreso de Gestion Minera que estd en
un proceso de transformacion, dentro del
Instituto. Asimismo, conocen todos los
estudios que estamos publicando: algunos
acerca de la historia de la actividad minera,
otros acerca de los beneficios macroeco-
némicos y microeconémicos que trae la
minerfa al pais.

Hay que tenerlo claro para que todos
lo tengan claro. No hay mineria de corto
plazo. Esta es una industria de largo pla-
20 y el desarrollo del pais también lo es.
Nosotros vivimos enfrascados en el corto
plazo, plazo inmediato y lo negativo que
existe en él, que son los conflictos y las dis-
crepancias”, subrayd. “La mirada de largo
plazo nos debe ayudar a planteamientos de
consenso que cambien la agenda de la mi-
nerfa y con ello la agenda del desarrollo de
nuestro pais. Cuando se reconozca que la
mineria es un motor de desarrollo que debe
seguir impulsindose bajo un crecimiento
sostenido y no sobre constantes altibajos
en los cuales vivimos debido a algunos
sinsabores politicos, entonces habremos
asumido un real compromiso”, resalté.

® “DEBEMOS ANALIZAR
NUESTRA COMPETITIVIDAD”

 “Estamos haciendo seguimiento al
Indice Fraser, todos los anos, tratando
de ver dénde debemos mejorar. Por
otro lado, tenemos la honra de poder
anunciar que se va a realizar, en el Perd,
el 27 Congreso Minero Mundial, que se
llevard a cabo el 2024. Esto vaa ocurrir
50 afos después del aflo 1994 en el
que nosotros albergamos el Congreso
Minero Mundial.

Este ano, ademds, la Comisién
Organizadora de ese congreso va a es-
tar en Perumin. Estamos dando pasos
importantes que nos proyectan, de ma-
nera positiva, a nivel mundial. De igual
modo, participamos en el Congreso
de Toronto, que es uno de los eventos
mds grandes de la minerfa en el mundo.
Organizado por la Cimara de Comercio
de Canadi. Aqui, por supuesto, partici-
pamos en el interior del pais.

Esa es la tarea que queremos impo-
NErnos y con ese COMpromiso seguimos
trabajando, colaborando y estrechando
lazos con el CIP. Es importante resaltar
que tenemos al Presidente del Capitulo
de Ingenierfa de Minas del CIP, como

aunque se ve que su crecimiento es
cada vez menor.

Por su parte, EEUU muestra un
crecimiento de alrededor de 2.2%. Con
esta introduccidn, el ex vice ministro de
minas y gerente general del IIMP, Gui-
llermo Shinno, inicié su conferencia:
“Perspectivas de la minerfa al 2019”.
A continuacién manifesté que: “uno
de los temas clave, en el contexto

miento es cada vez menor y eso incide
en la demanda de materias primas
incluidas la de los metales”, subrayé.

® GUERRA COMERCIAL
CuiNna - EEUU

“Otro de los principales riesgos que
se toman en cuenta para el crecimiento
de este ano es la guerra comercial que
hay entre EEUU y China. Aun cuando
ya ha habido un acercamiento entre
esos paises, el enfrentamiento es algo
que estd latente.

Ello, de alguna manera, puede
marcar algunos problemas en relacién
al crecimiento mundial y con respecto
a presiones inflacionarias que se pueden
dar por el incremento de los aranceles
de sus productos dentro de EEUU”,
enfatizo.

® OFERTA MUNDIAL DE
LOS PRINCIPALES MINERALES

“En el caso del cobre, si se ve
desde el lado de la oferta, se prevé un
crecimiento, dado que en Chile han
habido dos plantas electroliticas que
tuvieron una paralizacién y se espera
que en el presente afio puedan volver
a operar normalmente. Por el lado de
la demanda, se estima un crecimiento
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ING. GUILLERMO SHINNO
GERENTE GENERAL DEL iimp

Guillermo Shinno, Gerente General del IIMP

sostenido de ésta por el desarrollo de
infraestructura, sobre todo, de China e
India. En el Gréfico N° 1 podemos ver
cémo la oferta estd, ligeramente, por
encima de la demanda y estdn creciendo
ambos componentes”, preciso.

® EN EL CASO DEL ZINC

“La demanda estuvo creciendo en
los tltimos afos. La oferta no lo hizo
sino hasta el ano 2017- 2018 que em-
pezd a crecer. Se espera que el presente
afio se incremente un poco mds ya que
hay un fuerte crecimiento de la produc-
cién. Hay nuevos proyectos y reinicio
de minas que han estado paralizadas.
Respecto a la demanda, va a seguir cre-
ciendo aunque a una menor velocidad
(ver Grafico N° 2)”, afirm.

® EL orO

‘A pesar que se ha invertido mucho
en exploracién, no se han encontrado
grandes yacimientos de este metal y por lo
tanto la oferta estd cayendo; mientras que
la demanda tiende a crecer un poco mds
debido al desarrollo tecnol6gico de China
y la industria de la joyerfa en India que
cada vez precisa un poco mds de este metal
precioso (ver Grafico N° 3)”, explico.

Continiia en la pag. 6

econémico mundial, que debemos
seguir es el de la tasa de interés que
puede establecer la FED la cual,
aparentemente, todo indica que se
irfa hacia el alza.

El hecho de que ellos (sic) suban
la tasa de interés, hard menos atrac-
tivo el que los capitales se inviertan
en metales como el caso del oro o la
plata (que son inversiones de refugio)
y prefieran otro tipo de commodities
u otro tipo de valores para efecto de
asegurar sus inversiones”, destaco.

® CRECIMIENTO DE CHINA
ES CADA VEZ MENOR

“En el caso de China podemos
ver que el 2011 tuvo un crecimiento
de 9.5%, éste cada vez ha ido bajando
y si bien China todavia demanda
mucho en infraestructura, su creci-

s TOTAL OFERTA e TOTAL DERARAIDA
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Muevos descubrimientos no han
seguido el ritmo del crecimiento
de la demanda, a pesar de los
fondos destinados a inversiones
en exploracién.

Grafico N* 3
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Se espera que China e India den
cuenta de la mayor parte de las
inversiones en oro, por su uso en
la fabricacion de productos
tecnolégicos y joyerfa.
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“Hasta el tltimo afio la demanda ha
estado en descenso mientras que la oferta
creci6 un poco. Se espera que el préximo
afio ésta se incremente, sobre todo en México
donde han entrado —recientemente- algunas
nuevas unidades de produccion. En relacion
a la demanda hay, cada vez, una menor tasa
de crecimiento porque ha disminuido la
fabricacién de paneles fotovoltaicos, que es
donde mis se utiliza ese metal (ver Grifico

4)”; detalld.

® ].A MINERIA EN EL PERU

Para el Pert, el sector minero representa
algo mds del 50% de las divisas generadas
por el pais, 20% de los ingresos fiscales y el
afo pasado ha representago 11% del PBI.

La importancia que tiene este sector en
la economia nacional no es solo por la ingen-
te cantidad de divisas que genera, también
permite desarrollar a los cfgemés sectores y
contribuye con sus impuestos a satisfacer
cierta infraestructura basica en aquellas zonas
en las cuales sabemos que la inversién priva-
da, dificilmente, va a llegar, especialmente en
lo que se refiere a educacién y salud.

Nuestra produccién estuvo creciendo en
cobre, pero el 2018, estuvimos ligeramente
por debajo de lo que fue el ano 2017, aparen-
temente por problemas técnicos que tuvo la
produccién en Las Bambas. La produccion
de oro estuvo bajando sobre todo en Lagu-
nas Norte, la mina de Barrick, que es una
importante productora de ese metal en el
Pert. Como ya explotd las zonas mds ricas
estd produciendo menos. A ello se suma el
cierre de Pierina, su otra mina de Barrick,
en Ancash.

En relacién al zinc, la produccién de
éste metal se mantiene estagle con ligeras
variaciones en los ultimos afios.

Respecto a la plata, ésta estuvo crecien-
do hasta el 2016, pero ha tenido un ligero
descenso en los tltimos dos afios.

® VALOR DE LA
OFERTA EXPORTABLE

Nuestras exportaciones mineras, entre
2014 y 2018, se expandieron 34%. Hasta
noviembre del 2018 se habian exportado
mds de US$ 26 mil millones, mientras que
en el 2017 se exportaron en todo el afo
US$ 27,159 millones, principalmente en
cobre, oro, zinc y plomo, que representan
cerca del 90% del valor de las exportaciones
mineras.

® CARTERA DE PROYECTOS

De acuerdo a la cartera de proyectos que
hoy dia maneja el MEM, ésta se compone en
un 30% de proyectos que estdn en Cajamar-
ca, 17% en Apurimac, 10% en Moquegua y
829% en Arequipa. Apurimac —hasta antes
que apareciera Las Bambas— no estaba en el
mapa de la produccion de minerales ni en
proyectos, pero a raiz de ese y otros proyec-
tos, ahora gestaca.

® NoO TODOS LOS PROYECTOS
LLEGAN A SER UNA REALIDAD

“Siempre hablamos de la cartera de
proyectos (cuando yo estaba de vice ministro
también se hablaba de una cartera de 48
mil millones de délares) como un asunto
de vital importancia para el sector, pero hay

que ser sinceros: la mitad de esa cartera estd
en exploracién, muchos en una etapa muy
temprana; por lo tanto no sabemos si se van
a implementar 0 no. Asimismo, varios no
cuentan con informacién actualizada por
parte de las empresas mineras.

Muchas veces éstas, ante un proyecto
en exploracién muy temprano, sueltan una
cifra de algin proyecto que quien sabe si
se llegard a terminar, evaluar o madurar
para que entre en produccion. Por lo tanto,
referirse a una cartera de 59 mil millones
de doélares... es incierto”, destacd. “Se ha
divulgado que hay 17 proyectos que van a
mover la economia del pais de aquial 2022,
con un monto de inversién mds o menos
considerable.

Sin embargo, muchos de ellos, a pesar

ue tienen EIA aprobado, autorizacién
je construccién e ingenieria de detalle
tienen problemas de viabilidad técnica y
financiera. Entonces, es dificil pensar que
se puedan ejecutar en el plazo que se indica
en la cartera. Yo les aseguro que varios de
esos proyectos no llegaran a concretarse por
diferentes motivos: entre otros factores los
conflictos sociales”, senald.

® EL rRETO DE Tia MARIA

“Por ejemplo, Tia Maria deberifa entrar
en produccion en el 2022. Se ha anunciado
que este aflo empezaria su construccion.
Todos sabemos que este proyecto perderia su
certificacién ambiental este ao si no inicia
su construccién y eso implicarfa volver a

2NE;
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de minas 2019

propio interés en desmedro de esta actividad
tan importante. No voy a decir nombres,
pero existen —inclusive— abogados que estin
detrds de grandes proyectos tratando de
venderle la idea a las comunidades, de que
ellos los van a asesorar para sacarle mayor
rentabilidad al proyecto, ddndoles informa-
cién equivocad[e)l”.

Por otro lado recalcd que “ya es hora
de tener una estrategia para desvirtuar toda
esa informacion que, de alguna manera, estd
haciendo dafio aﬂ pais y esto no es nuevo.
Durante mi gestion también habia esos
problemas.

BALANCE
DE OFERTA
Y DEMANDA -
PARA EL &
PLATA =
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El aumento de la oferta se debe
al crecimiento en el suministro
de la minas productoras de
plata (principalmente en

México).
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Se espera que la demanda crezca
a menores tasas debido a una
ralentizacion de la demanda para
fabricar paneles fotovoltaicos.

hacer un estudio de factibilidad, volver a
hacer todo el trimite ante el SENACE para
poder aprobar un nuevo EIA con toda la
participacion ciudadana que se requiere. Eso
significarfa un dafio para 3 pais. Ya es tiempo
de tener que afrontar estos problemas y ver
cémo resolver los conflictos sociales para
sacarlos adelante”,

Asimismo, manifesté que: “proyectos
como Tia Marfa y Conga, por ejemplo, ya
estan listos. Lo tnico que falta es {a voluntad
de seguir adelante entre todos: gobierno,
la empresa y comunidades y no dejarnos
llevar por aquellas opiniones o intereses de
organismos y personas totalmente ajenas a
la actividad , que lo Gnico que buscan es su

Esta gente estd tomando mucho
protagonismo. Ya hay que tomar una ac-
cién ?rontal y decidida para hacer viables
muchos de los proyectos mineros”, afirmé
enfdticamente.

® TRES PROYECTOS
MINEROS QUE IMPULSAN
LA ECONOMIA DEL PAIS

“No hace falta mirar toda la cartera,
sino aquello que ya tiene un gran avance:
Tia Marfa; Antapaccay que tiene una amplia-
cién de Coroccohuayco, que también tiene
sus problemas de tramito?ogfa; Corani que
tiene un problema de financiamiento, Pacha
Paqui, que tiene muchos afios trabajando

Directivos del Capitulo de Minas del CIP y del IIMP, durante la tercera jornada de la semana de la ingenieria
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la reactivacion de su unidad mineray hasta
ahora no ha podido salir adelante. Por otro
lado, se habla este afio de una optimizacién
de Lagunas Norte. Tengo entendido que
alin esta en revision. '|godavia no es :jgo
seguro. Asimismo, Poderosa tiene una am-
pliacién pequefia. La economia del sector
minero si bien se estd moviendo y va a haber
mayor inversién el presente afio, es gracias
a tres grandes proyectos: Quellaveco cuya
responsabilida({) de su desarrollo es ahora
netamente empresarial.

En su momento Angloamerican estuvo
en una situacién muy di%fcil. Tuvo que ven-
der muchos activos. Tomaron como meta

ue el 2017 tenian que llegar con un nivel
je deuda y que si llegaban ahi distribuian
utilidades e iban con CF proyecto. Menos mal
que sucedid asi”, afirmé.

Respecto a  Minas Justa, refirié que,
por ﬁn,El)ogr() su factibilidad. “Es un pro-
yecto que estd moviendo la economia junto
con la ampliacién de Toromocho. Esa si es
una intervencién de este gobierno. Recor-
demos que por 34 hectireas Chinalco
no podia llevar adelante la ampliacién de
Toromocho.

Si no se resolvia el hecho de poder
transferirle esa drea a la comunidad, el
proyecto se paralizaba’, recalcé.

Luego tenemos otros proyectos de me-
nor envergadura como Yanacocha (Quecher
Main) o Minsur con el tratamiento de sus
relaves como Bofedal 2, otros proyectos
como “Ariana’, en fin tengo aqui un fi,stado
(Cuadro Ne 1). Hay que mirar las cifras
proyecto por proyecto. Muchos estdn en una
etapa muy temprana, no podemos generar
demasiadas expectativas’, precisé el ex vice
ministro de minas.

® MINERIA Y ENERGIA

Prosiguiendo con su alocucién, Gui-
llermo Shino resalt6 que: “la minerfa es un
gran sector que demanda mucha energfa.
En el 2018 ha representado mds de 1/3
de la demanda de energfa a nivel nacional.
Motiva el hecho de tener que generar ener-
El’as limpias, porque parte de lo que deberia

acer el sector es ver como promovemos este
tipo de tecnologias, que son mas amigables
con el medio ambiente. Estamos hablando,
basicamente, de solares y edlicas que son
algunas de las alternativas que pueﬂen im-

pulsar este sector. Contindia en Ia pag. 7
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Hoy en dia, han entrado las grandes
centrales solares porque ha bajado mucho el
costo de generacion pero estin haciéndolo
sin baterias, es decir, los paneles solares
funcionan mientras hay sol, en la noche
no porque no tienen baterias de almacena-
miento..., estas todavia tiene un costo muy
alto.” afirmd.

® PERSPECTIVAS DEL
MERCADO PARA EL 2019

“Se podria decir que las perspectivas
con respecto a la demanda de los minerales
es conservadora, bdsicamente, por la guerra
comercial que hay entre China y EE:UU.
Hay una mayor inflacién proyectada en ese
pais, lo cual puede implicar la subida de las
tasas por parte de la FED por lo que puede
ser menos atractivo seguir invirtiendo en
este sector”, refirid.

Respecto al mercado del cobre, afirmé
que éste tendrd un exceso de unas 750
mil toneladas en el presente afio, “lo cual

uede presionar los precios, ligeramente, a
a baja. El reinicio de varias operaciones de
refinacion electrolitica en Chile y China
ue estaba cerradas, temporalmente, estaria
getrés de este resultado”, asevero.

“En el caso del zinc habrd un ligero ex-
ceso de demanda de unas 221 mil toneladas
métricas, en el 2019, por los mayores requeri-
mientos que tiene China para la galvanizacion
de acero ante la necesidad de suministrar de
este material para su economia interna en
el proceso de urbanizacién. Sin embargo,
el constante aumento de la oferta primaria
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CARTERA DE PROYECTOS PROXIMOS A OPERAR

ESCENARIO BASE: PROYECTOS MINEROS QUE INICIAN OPERACION ENTRE 2018 Y 2022

Cuadro N° 1

Ampliacién Toquepala Southern Perd Copper Corporation 2018 Cobre En Construccion 1,255 80
Quecher Main Minera ¥Yanacocha SRL 2019 Oro En Construccion 300 70
Relave B2 San Rafael Minsur SA 2018 Estafio En Construccion 200 20
Ampliacidn Toromocho Minera Chinalco Perd SA 2020 Cobre En Construccidn 1,355 200
Ariana Ariana Operacicnes Mineras SAC 2020 Cobre En Construccién 125 10
Mina Justa Marcobre SAC 2020 Cobre En Construccian 1.600 70
Quellaveco Anglo American Quellaveco SA 2022 Cabre En Construccion 5,200 10
Ampliacién Santa Maria Compafifa Minera Poderosa SA 2020 Oro Ing. de Detalle 110 MND
Optimizacion Lagunas Norte Minera Barrick Misquichilca 54 2021 Oro Ing. de Detalle 640 ND
Ampliacién Pachapaqui 1ICM Pachapaqui SAC 2022 Zinc Factibilidad 117 2.5
Coranli Bear Creek Mining SAC 2022 Plata Ing. de Detalle 585 42
Integracién Coroccohuayoco Compafila Minera Antapaccay SA 2022 Cobre Factibilidad 590 40
Tia Maria Southern Perd Copper Corporation 2022 Cobre Ing. de Detalle 1,400 70
TOTAL 13,577 745
TOTAL CARTERA 59,134 2,413

Michiquillay.

La cartera al 2022 demandara 745 MW - el 31% de la demanda total de toda la Cartera de Proyectos.
- 7 proyectos mineros se encuentran en etapa de construccidn.
= 3 con puesta en marcha para el 2019.

- Posterior al 2020, entraran en puesta en marcha 10 proyectos entre ellos Mina Justa, Quellaveco y

del zinc cerrard este exceso de demanda en
el 2019, induciendo una retraccién de los
precios de este metal”, precisé.

® INVERSIONISTAS DEJARIAN
EL ORO COMO ACTIVO DE
INVERSION DE REFUGIO

“En el caso del oro hay un exceso de
demanda de mds de 4 millones de onzas
ue se explica tanto por el incremento tec-
noldgico de China como por el desarrollo
de la industria de la joyerfa en India. Hay

Responsabilidad
ambiental en Raura

Compania minera Raura aseguro, recientemente, que todas sus emisiones
y efluentes cumplen con los limites y estdandares ambientales —aplicables a
la unidad minera Raura- de acuerdo con lo dispuesto en sus instrumentos

de gestion ambiental.

llo, ante la lectura que hicieron algunos

medios sobre una nota de prensa emi-

tida por el Organismo de Evaluacién

y Fiscalizacion Ambiental (OEFA), que

solicitd establecer medidas preventivas para

evitar la generacién de eventuales impactos

al medio ambiente, “sin que ello signifique

ue en dicha unidad minera existan hallazgos

36 contaminacién ambiental”, preciso el
gerente de la misma, Martin Esparza.

Elejecutivo de la empresa minera anun-

ci6 que, en los préximos dias, entregardn al

OEFA un documento técnico respecto de

las medidas a adoptar. No obstante, sefald que
en el afio 2015, de acuerdo con la normativa
vigente, la empresa presenté al Ministerio de
Energfa y Minas un Plan Integral de Adecua-
cién (PIA) a los nuevos limites y estdndares
ambientales. Dicho documento atn se en-
cuentra en proceso de evaluacion por parte de
la autoridag, afirmo.

“El PIA presentado por Raura incluye
diversas mejoras y ampliaciones en la infraes-
tructura que permiten coadyuvar a un mejor
desempeno de la gestion ambiental de la ope-
racion”, asegurd. Asimismo, Martin Esparza
recordd que la “nueva Raura” aplica
altos estdndares operacionales y en
gestion ambiental. Recientemente,
indicé que Raura obtuvo el certifi-
cado ambiental internacional ISO
14001:2015, luego de pasar por una
minuciosa auditorfa por parte de la
prestigiosa firma Bureau Veritas.

Vista aérea de las instalaciones de Raura

que considerar, también, que hay varios
proyectos de exploracién que no han
sido exitosos a pesar que se ha invertido
mucho dinero en ellos.

No obstante, el efecto de la politica
monetaria contractiva de la FED que
subird su tasa de interés de referencia
impactard, negativamente, este mercado
reduciendo los precios de metal , ya que
los inversionistas dejarfan al oro como ac-
tivo de inversion de refugio y apostarian
por invertir en instrumentos como bonos
de corto y largo plazo”, precisé.

En relacion a la plata, afirmé que
va a haber un exceso de oferta de 23
millones de onzas al 2019, debido al
crecimiento en el suministro de las
minas productoras de plata (principal-
mente en México) y, por otro lado, a
un menor crecimiento esperado en la
demanda debido a la baja del 12.2%
en las preferencias por las barras y mo-
nedas elaboradas con este metaf, y de
las celdas fotovoltaicas que se elaboran
con plata.

Sin embargo, el Pert sigue siendo
atractivo para Fos capitales dge inversio-
nistas como sucede en Canadd, pais que
tiene gran expectativa por el Perd para
seguir invirtiendo.

® PERU ES EL CUARTO PAIS MAS
ATRACTIVO EN EL MUNDO
PARA LAS EXPORTACIONES

Perti es el cuarto pais mds atractivo para
invertir en exploracion. Hemos cerrado en
6% la captacion del volumen en inversiones
y esa posicién expectante que tiene el pais,
tenemos que aprovecharla, pero solamente
lo vamos a lograr si es que afrontamos los
conflictos socia%es

“El hecho que Tia Maria salga adelante,
serfa una noticia de enorme importancia en el
dmbito mundial; como lo fue en su momento
cuando se aprobd el EIA en el 2014. Este afio
no solamente por el hecho de que va a vencer
su certificacién ambiental, sino que serfa la
oportunidad de consagrarnos como que no
rehiye sus problemas, sino que los afronta y
enfrenta’, refirid.

“No hay que quitar el hecho de que las
comunidades campesinas tienen una natural
preocupacién por una actividad tan grande
y eso hay que saber entenderlo. ... y evitar

ue estos agentes terceros, sigan teniendo in-
ﬂuencia so%)re aquellas personas... debemos
aprovechar la coyuntura, las expectativas. ..
yo les aseguro que podriamos dejar una gran
oportunidad detrds. Todavia estamos a tiem-
po de evitarlo”, finalizé.
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Peru crece por debajo de su potencial
Contexto internacional complejo
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ACTUALIZACION DE PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL . 21 DE EN

PROYECCIONESDECRECIMIENTO
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Economia Economias Mercados emergentes y
mundial a di nias en desarrollo

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL . www.IMF.org

Nota: Estimados de crecimiento para el Peni incluidos por Lampadia.

El pasado 21 de enero el Fondo
Monetario Internacional (FMI)
publicé su informe Actualizacién
de Perspectivas de la Economia
Mundial, enero 2019 en el que
reveld algunas revisiones a la baja
de las cifras de crecimiento
mundial que vale |a pena sedalar,
de cara al contexto economico
internacional que enfrentara el Pert
este ano y el 2020,

Como se desprendera del

analisis, el Per no solo enfrentara
un contexto complejo en estos
anos, sino que sus tasas de
crecimiento proyectadas son poco
competitivas a la luz de su nivel de
desarrollo.

En primer lugar, el informe destaca
una revision a la baja de las cifras
de crecimiento de la economia
mundial en los afos 2019 y 2020
en 0.2 y 0.1 puntos porcentuales
respectivamente, ubicandolas en
3.5% y 3.6% respectivamente, tras
haber crecido 3.7% en el 2018. A
continuacion, el analisis del
desagregado regional, que es
relevante para nuestro pais:

® Enrelacion a EEUU, el informe
proyecta una caida en sus tasas
de crecimiento en el 2019 y 2020,
ubicandolas en 2.5%, y 1.8%

respectivamente, tras haber
crecido 2.9% en el 2018, Esta
proyeccion a la baja obedece a
un retiro progresivo del estimulo
fiscal en esos ahos, ademas de
que la tasa de fondos federales
superara temporalmente su tasa
de interés neutral.

® Ep relacion a la zona euro, se
prevé un crecimiento de 1.8% en
2018 y una desaceleracion en
2019 y 2020, con 1.6% y 1.7%,
respectivamente. El infarme
destaca que esta region es la que
mas bajas ha sufrido en las
proyecciones respecto a Octubre,
en particular, |talia por el
encarecimiento en el costo de su
endeudamiento pulblico y
Francia, debido a la crisis politica
y social que enfrenta Macron.

En relacion a China, se proyecta
una desaceleracion en su

crecimiento con una tasa de
6.2% en el 2019 y 2020, tras
haber crecido 6.6% en el
20718. Esto se debe,
principalmente, a una mayor
regulacion financiera hacia la
banca paralela y a un
agravamiento del conflicto
comercial con EEUU.

En relacion a América Latina y el
Caribe, se proyecta un
crecimiento de la region en el
orden del 2% y 2.5% en los afios
2019 y 2020 (0.2 puntos
porcentuales menos en ambas
tasas respecto al reporte de
Octubre)} y se estima que el 2018
cerrd con un 1.1%. Las revisiones
a la baja se deben
principalmente a un menor
crecimiento proyectado para
México y a una contraccidon mas
severa de Venezuela.

Finalmente, el FMI proyecta

un crecimiento para los paises
emergentes y en desarrollo en el
orden del 4.5% en el 2019 y 4.9%
en el 2020, tras haber crecido
4.6% en el 2018, Lo relevante de
esta cifra es que el Perii crecié
y crecera por debajo del
promedio de estos paises en
los préoximos ainos (3.8% en el
2018 y 3.7% en 2019 y 2020).

En los afios 2019 y 2020, el Perl no
solo enfrentara la desaceleracion
de sus principales socios
comerciales, sino que su
crecimiento proyectado ni siquiera
|e permitira competir en la liga de
los paises emergentes.

Como hemos senalado
recientemente en Lampadia:
Aterrizaje en la mediocridad, este
crecimiento mediocre de la
economia peruana gue, alguna vez
llegaria a tasas del 9% en la
segunda mitad de la década
pasada, se debe a una cada vez
mas notoria debilidad del gobierng,
reflejada en su falta de
entendimiento de que lo gue
realmente genera riqueza es la
inversion y que, por ende, una
estrategia de desarrollo que no
implique convocar al sector privado
no puede tener éxito. Es

irresponsable no desarrollar la
demanda interna de nuestra
economia, apoyada por la
inversion, en un contexto
internacional desfavorable.

Por otra parte, diversos
economistas como Roberto
Abusada destacan gue una tasa de
crecimiento de 4% apenas alcanza
para absorber los 300 mil jovenes
que entran al mercado laboral
anualmente, pero sin ninguna
garantia de acceso a un trabajo
formal.

En ese sentido, urge elevar la tasa
de crecimiento potencial de la
economia, ubicada en 3.5%, segun
estimaciones del BCRP, de manera
que el Perd retome la senda de
crecimiento alto de la década
pasada y permita generar empleo
de calidad y reducir con una mayor
rapidez |a pobreza.

Ello implica hacer una serie de
reformas estructurales que incluyen
la reforma laboral, tributaria,
educativa, entre otras. ¥ muy
especialmente, viabilizar los
proyectos de inversién mineros,
como Tia Maria, y de
infraestructuras. Esperemos que el
Gobierno pueda emprender
acciones al respecto sino el mundo,
mas que un socio estratégico,
terminara complicando |a situacion
de nuestro pais en los proximos
anos. Lampadia

Compartimos a continuacion el
resumen de la Actualizacion de
Perspectivas de la Economia
Mundial, enero de 2019 presentada
por el FMI el pasado 21 de enero:

Perspectivas de la Economia
Mundial

Debilitamiento de la
expansiéon mundial

FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL
GLOSADO POR Lampadia

® |3 expansion mundial se ha
debilitado. Se estima que en
2018 el crecimiento mundial fue
de 3.7%, conforme a lo
pronosticado en la edicion de
octubre de 2018 de Perspectivas
de la economia mundial (informe
WEQ), a pesar del desempefo
mas flojo de algunas economias,
particularmente en Europa y
Asia. Se proyecta gue la
economia mundial crezca 3.5%
en 2019 y 3.6% en 2020, es decir,
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0.2 y 0.1 puntos porcentuales
menos que lo proyectado en
octubre pasado.
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® |os prondsticos de crecimiento

mundial correspondientes a 2019
y 2020 ya se revisaron a la baja
en el dltimo informe WEQ, en
parte a raiz de los efectos
negativos de los aumentos de
aranceles introducidos en
Estados Unidos y China
previamente en el afio. La
revision adicional a la baja desde
octubre refleja las consecuencias
de una moderacion del impetu
en el sequndo semestre de

2018 —como por ejemplo en
Alemania, tras la adopcion de
nuevas normas sobre emisiones
para vehiculos de combustion, y
en Italia, donde |as
preocupaciones en torno a los
riesgos soberanos y financieros
han constituido un lastre para la
demanda interna—, pero
también obedece a

un debilitamiento de la actitud
de los mercados financieros y a
una contraccion en Turquia que
ahora se proyecta que sera mas
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Fuente: Actualizacion de
Perspectivas de la Economia
Mundial, enero de 2019 - FM

profunda de lo previsto.

Los riesgos para el crecimiento
mundial se inclinan a la baja. Un
recrudecimiento de las tensiones
comerciales que vaya mas alla de
lo contemplado en el prondstico
sigue siendo una importante
fuente de riesgo para las
perspectivas. Los resultados
definitivos siguen estansujetos a
un proceso de negociacion
posiblemente espinoso en el
caso de la disputa entre Estados
Unidos y China y a pracesos
internos de ratificacion en el caso
del T-MEC, Por lo tanto, el
comercio, la inversion y el

producto a escala mundial
siguen estando amenazados por
la incertidumbre de las politicas y
otras tensiones comerciales
actuales, De no resolverse las
diferencias y de materializarse el
consiguiente aumento de las
barreras arancelarias,
aumentarian los costos de los
bienes intermedios y de capital
importados y los precios de los
bienes finales para los
consumidares.

Las condiciones financieras ya se
han tornado mas restrictivas
desde octubre. La intensificacion
de las tensiones comerciales,
sumada a las inquietudes en
torno a la politica fiscal italiana y
las preacupaciones acerca de
varios mercados emergentes v,
hacia finales del afio, de un cierre
del gobierno de Estados Unidos,
contribuyo a que los precios de
las acciones bajaran en el
segundo semestre de 2018. Una
gama de eventos catalizadores
en economias clave de
importancia sistémica podrian
provocar un deterioro mas
generalizado de la actitud de los
inversionistas y una revaluacion
repentina y drastica de los
precios de las acciones en un
entorno de fuerte carga de la
deuda. El crecimiento mundial
probablemente se situaria par
debajo de la proyeccion de base
si cualguiera de esos eventos se
materializara y precipitara un
episodio generalizado de
aversion al riesgo:

Varios factores, aparte del
recrudecimiento de las tensiones
comerciales, podrian provocar un
deterioro aun mayor de la
actitud frente al riesgo, lo que
incidiria negativamente en el
crecimiento, especialmente en
vista de los altos niveles de
deuda publica y privada. Entre
esos posibles factores estan la
salida del Reino Unido de la
Union Eurapea sin que medie un
acuerdo y una desaceleracion
mas importante de lo previsto en
China.

La principal prioridad comin en
materia de politicas es que

los paises cooperen y resuelvan
pronto sus desavenencias
comerciales y la resultante
incertidumbre en torno a las
politicas, en lugar de elevar mas
las barreras perniciosas y
desestabilizar una economia
mundial que ya esta
desacelerandose. En todas las
economias es fundamental
adoptar medidas para estimular
el crecimiento del producto
potencial, lograr una mayor
inclusion y reforzar los defensas
fiscales y financieras, en un
entorno caracterizado por una
pesada carga de la deuda y
condiciones financieras

mas restrictivas.
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