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RESUMEN EJECUTIVO

En el presente Reporte de Inflacion se analiza la evolucion de
la politica monetaria en lo que va del afio y las proyecciones
macroeconomicas para el periodo 2004-2005.

La ejecucidn de la tasa de inflacion ha estado por encima de
lo previsto en el precedente Reporte de Inflacion de Mayo de
2004 debido a una mayor magnitud y duracién de los choques
de oferta que ha enfrentado nuestra economia. Estos choques,
por su naturaleza, tienen un impacto transitorio sobre la tasa
de inflacién ya que corresponden tanto a mayores precios
internacionales de algunos insumos alimenticios (trigo y aceite
de soya) y del petréleo, como a mayores precios internos de
algunos productos agricolas por condiciones climatolégicas
adversas.

Dado el caracter transitorio de estos choques, la posicién de
la politica monetaria se mantuvo estable (tasa interbancaria
de 2,5 por ciento) hasta julio de 2004. En agosto, el Banco
Central ajusto su politica monetaria hacia una posicion menos
expansiva mediante un aumento de sus tasas de interés de
referencia en 25 puntos basicos (tasa interbancaria de 2,75
por ciento).

Para los siguientes meses del afio 2004, se proyecta que la
tasa de inflacion acumulada a 12 meses revertird su tendencia
creciente y se ubicara alrededor del limite superior del rango
meta (3,5 por ciento) al cerrar el afio. La reversion parcial de
los choques de oferta que se espera para el préximo afio
permitira que la tasa de inflacién se ubique alrededor del nivel
meta (2,5 por ciento).

Se mantienen las perspectivas de condiciones externas
favorables para la economia peruana en el escenario central
de proyeccion de inflacion para el afio 2004, aunque con un
menor crecimiento de nuestros términos de intercambio por
efecto de mayores precios internacionales de combustible.
Asimismo, se han consolidado las perspectivas de



recuperacién de la economia mundial, tendencia que se
atenuaria durante el 2005 con una trayectoria creciente de las
tasas de interés de Estados Unidos, consistente con un re-
torno gradual hacia una posicibn menos expansiva en su
politica monetaria.

Se ha revisado hacia arriba la proyeccién de crecimiento del
PBI para el 2004 de 4,0 a 4,3 por ciento y se mantiene la
proyeccion de incremento de 4,5 por ciento para el proximo
afio. El mayor dinamismo de la actividad econémica en el afio
2004 viene dado por un mayor crecimiento de la inversion
privada (de 7,2 a 9,1 por ciento) y de las exportaciones (de
7,9 a 9,0 por ciento). Para el afio 2005, este crecimiento
continuaria siendo impulsado por las exportaciones (5,4 por
ciento) y la inversién privada (7,2 por ciento). Esta evolucién
de los componentes del gasto agregado sugiere que la
economia continda elevando su capacidad de produccion (PBI
potencial) y de acceso a los mercados externos, lo cual con-
duce al logro de tasas de crecimiento sostenido, esto es, sin
presiones inflacionarias ni poniendo en riesgo la viabilidad de
la balanza de pagos.

Las proyecciones consideran el escenario de trayectoria de
un déficit fiscal decreciente contemplado en el Marco
Macroecondmico Multianual para el periodo 2005-2007.

Los factores que podrian afectar las proyecciones de inflacion
y del nivel de actividad econdmica contenidas en el presente
Reporte se vinculan principalmente con el lado de la oferta.



|. EVOLUCION RECIENTE DE LA
INFLACION Y CONDICIONES
MACROECONOMICAS

.1 Inflacién

1. Lainflacion acumulada entre enero y agosto de este afio ha
venido siendo afectada por factores del lado de la oferta de
bienes, todos los cuales se pueden calificar como transitorios.
Asi, del incremento acumulado del indice de Precios al
Consumidor (IPC) de 3,2 por ciento, 1,2 puntos porcentuales
son explicados por efecto del aumento de precios de bienes
importados y 2,0 puntos porcentuales por la inflacién interna.
En el caso de este dltimo resultado, 0,7 puntos porcentuales
corresponden al aumento de precios del arroz y azucar,
productos que fueron afectados por un periodo de sequia y
medidas restrictivas a las importaciones.

El siguiente diagrama muestra los efectos de los choques de
oferta sobre los precios de productos que constituyen 18 por
ciento de la canasta de consumo, los mismos que contribuyen
con 2,4 puntos de la inflacion acumulada de enero a agosto
(3,2 por ciento).

Pan, fideos y aceites
Inflacion / 07pp
importada
L2pp \ Combustibles
0,5p.p
Inflacion
total
3,2% >
Arroz y azlcar
L 0,7 p.p
Inflacién /
interna
20p.p \ Huevos y pollo
0,5p.p

(*) p.p: puntos porcentuales.



Gréfico 1
PRECIO DEL PAN Y DE HARINA DE TRIGO
(indices con base en diciembre 2001 = 100)
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Cuadro 1

CONTRIBUCION PONDERADA A LA INFLACION: ENERO - AGOSTO 2004
(Puntos porcentuales)

Rubros Pond.  Var.% Contribucién ~ Rubros Pond.  Var.% Contribucion
positiva negativa
Pan, fideos y aceites 54 11,2 0,65 Papa 15 96 -018
Combustibles 39 112 054 Art. del cuidado personal 45  -25 -0,11
AzUcar 14 352 044 Citricos 07 -158 -0,10
Arroz 23 137 030 Uva 01 -269 -0,06
Huevos 07 363 027 Cigarrillos 01 -139 -0,03
Carne de pollo 4,0 68 024
Total 2,44 -0,48
Fuente: INEI

Elaboracién: BCRP

La inflacién importada, que comprende los rubros de la
canasta del consumidor que son afectados, en forma directa
o indirecta, por las cotizaciones internacionales y el tipo de
cambio, acumulé una variacion de 9,0 por ciento en el periodo
enero-agosto de 2004 (1,2 por ciento en el mismo periodo
de 2003). Los principales cambios en la inflaciéon importada
se dieron tanto en alimentos como pan, fideos y aceites, cuanto
en combustibles.

Cuadro 2

INFLACION IMPORTADA E INTERNA
(Variacion porcentual acumulada)

Ponderacion 2003 2004

Ene-Ago Ene-Dic Ene-Ago

I. IPC IMPORTADO 12,1 1,21 3,03 9,03
Alimentos 5,4 -1,26 -0,10 11,22
Combustibles 3,9 5,22 8,94 11,25
Aparatos electrodomésticos 1,0 -1,57 -1,91 -2,49
Medicinas 14 1,25 1,74 3,27
Compra de vehiculos 0,4 -0,39 0,29 -0,98

IIl. IPC INTERNO 87,9 111 2,40 2,31
1. 1PC 100,0 1,12 2,48 3,20

Fuente: INEI
Elaboracién: BCRP

Pan (3,7 por ciento de la canasta): El aumento del precio del
pan se concentré en enero y febrero de 2004, debido al in-
cremento de la cotizacion internacional del trigo de US$ 116
por T.M. en julio de 2003 a US$ 147 por T.M. en enero de
2004 y su efecto sobre el precio interno de harina.




Gréfico 2

PRECIO DE FIDEOS
(indice con base en diciembre 2001 = 100)
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Gréfico 3
PRECIO DE ACEITES
(indice con base en diciembre 2001 = 100)
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Gréafico 4
PRECIO DE COMBUSTIBLES
(indice con base en diciembre 2001 = 100)
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La evolucion de la cotizacién del trigo en el mercado
internacional se explico por una menor produccion de Estados
Unidos y Europa, por las condiciones climaticas adversas que
afectaron las siembras y los rendimientos, asi como por un
aumento de la demanda proveniente de China. En
consecuencia, los inventarios internacionales alcanzaron los
niveles mas bajos de los Gltimos cinco afios. Sin embargo, las
mejores perspectivas de produccién para la campafia 2004-
2005 determinaron una correccién de la cotizacion, que a
agosto de 2004 se ubicd en US$ 122 por T.M., con una
tendencia a la baja.

Fideos (1.0 por ciento de la canasta): Entre enero y agosto

de 2004, el precio de fideos aumentd 8,2 por ciento,
registrado principalmente en enero y febrero (4,9 por
ciento) y, en menor medida, en los meses de abril y junio.
A diferencia del pan, el traslado de la variacion de la
cotizacion internacional del trigo y del precio interno de la
harina de trigo a precios al consumidor de fideos es menor
y se presenta con rezago.

Aceites (0,8 por ciento de la canasta): El aumento del precio de

aceite se registré principalmente entre noviembre de 2003 y
febrero de 2004 (12 por ciento), y refleja la evolucion de la
cotizacién internacional del aceite de soya, que pasé de US$ 445
por T.M. en agosto de 2003 a US$ 754 por T.M. en marzo de
2004, para luego disminuir a US$ 565 por T.M. en agosto.

La evolucién de la cotizacion de soya en el mercado
internacional se explicé por una mayor demanda de China,
no obstante una mayor produccién mundial.

Combustibles (3,9 por ciento de la canasta): La cotizacién
internacional del petréleo West Texas Intermediate (WTI)
aument6 de US$ 32,1 por barril en diciembre de 2003 a
US$ 44,9 por barril en agosto de 2004 (40 por ciento). La
evoluciéon de la cotizacidon del petréleo obedece a las
restricciones de oferta de los principales paises productores,
asi como a problemas de seguridad en Medio Oriente y a
comportamientos especulativos, en un contexto de mayor
demanda mundial.

En este contexto, los precios internos de combustibles
aumentaron, en promedio, 11,2 por ciento en el periodo
enero-agosto de 2004. Con el fin de evitar mayores aumentos
de estos precios en el mercado interno, el gobierno promulgé
el Decreto de Urgencia 003-2004, mediante el cual se
establecié un esquema de estabilizacion de precios de com-
bustibles derivados del petrdleo.



Cuadro 3

PRECIO DE LOS COMBUSTIBLES CONSIDERADOS EN EL IPC
(Variacion porcentual mensual)

2003 2004

Jul. Ago. Set. Oct. Nov. Dic. Ene-Dic. Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Ene.-Ago.

Combustibles -1 03 28 02 01 05 89 19 13 18 10 10 15 18 06 112

Gasolina 24 02 54 05 -02 02 97 08 08 24 11 16 20 -02 07 96
Gas 03 06 01 01 02 01 42 27 22 12 07 02 07 55 00 140
Kerosene 04 02 24 12 04 12 130 25 09 16 10 09 16 06 09 105

Cotizacion WTI 1/
USS$ por barril 308 316 283 303 311 321 342 348 36,7 37,1 40,3 383 40,7 449
Var.% 01 27-04 71 27 30 89 68 15 55 11 85 -49 63102 400

1/ West Texas Intermediate

RECUADRO 1

MECANISMO DE ESTABILIZACION DE PRECIOS
DE COMBUSTIBLES

Con el fin de evitar que el aumento de la cotizacion internacional
de los combustibles afectara alin mas los precios, el 27 de mayo
el gobierno dicto el Decreto de Urgencia 003-2004, mediante
el cual se establecié un mecanismo de estabilizacion de precios
por 120 dias que consistia en compensar el aumento de precios
internacionales con una reduccion del Impuesto Selectivo al
Consumo (ISC) de combustibles.

PRECIOS REFERENCIALES PUBLICADOS
POR OSINERG Y REDUCCION DEL ISC
(En S/. por galon)

Banda Al10de  Banda Reduccion del ISC
Inferior ~ Agosto  Superior 17 jul. 4 ago. 17 ago. Reduccion
1 2l 3/ acumulada

Gasolina 84 4,91 458 545
Gasolina 90 518 493 576
Gasolina 95 5,50 5,32 6,11
Gasolina 97 5,59 544 621

Kerosene 444 515 493 0,07 0,07
Diesel 2 4,03 4,90 4,48 0,05 0,08 0,06 0,19
Residual 6 2,87
Residual 500 2,71
Gas Licuado 3,20 4,03 3,55 0,20 0,06 0,26

/ Eatahlasidac nar D |
i =S@aciCCiGas por v.u.

referencial de OSINERG al 21-5-2004.
2/ Promedio de las ultimas 10 cotizaciones, incluye costos de importacién y margen comercial.
Fuente: OSINERG

o
o
w



Grafico 5
SISTEMA DE FRANJA DE PRECIOS DEL AZUCAR
(US$ por T.M.)
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Grafico 6
PRECIO DEL AZUCAR
(indice con base en diciembre 2001 = 100)
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El mecanismo consisti6 en fijar una banda inferior y superior de
precios de cada derivado de combustibles. La banda superior
se fij6 en base al ultimo célculo de precios de referencia de
OSINERG previo al 27 de mayo. Si los precios de OSINERG
superaban por 14 dias la banda superior, se procedia a realizar
la reduccion del ISC.

De este modo, hasta el 17 de agosto, fecha del dltimo reajuste
del ISC, la norma se aplicé en tres oportunidades reduciéndose
en total el ISC del diesel 2 en S/. 0,19 por galén, el del kero-
sene en S/. 0,07 por galon y del gas licuado en S/. 0,26 por
galén.

Con esta medida se evitd que el precio del diesel subiera en 3
por ciento, el del kerosene en 1 por ciento, y el del gas en 5
por ciento.

Si bien el mecanismo de estabilizacién de precios de com-
bustibles generaria una menor recaudacion por ISC, este
efecto se compensa por la mayor recaudacién que se estaria
generando por IGV, rodaje y aranceles como consecuencia
de los mayores precios que han ocasionado el aumento de
la base gravable respecto a lo que se tenia proyectado
inicialmente. Asi, se estima que en términos netos el efecto
en el 2004 seria nulo.

La inflacién de los componentes internos de la canasta
acumulé una variacidn de 2,3 por ciento en el periodo enero-
agosto de 2004 (1,1 por ciento en el mismo periodo de 2003),
explicado principalmente por la evolucion de los precios de
alimentos como azlcar, arroz, huevos y carne de pollo.

a. Azucar (1,4 por ciento de la canasta): El precio del azUcar
presenta una tendencia creciente desde noviembre de
2003, debido a la menor produccion por efecto de los
problemas climéticos que afectaron los rendimientos, asi
como por las paralizaciones de las empresas
agroindustriales por problemas financieros y de gestion.
Por ello, la produccion disminuyé 21 por ciento en enero-
julio de 2004 con respecto al mismo periodo de 2003.

Las importaciones no tuvieron un impacto regulador en
los precios debido a que el grado de proteccion total al
azlcar aumentd en forma significativa. Asi, el derecho
especifico variable aument6 de US$ 33 T.M. en agosto de

11



Gréfico 7
PRODUCCION ARROZ PILADO*
(Miles de T.M.)
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Grafico 8
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PRECIO DE ARROZ
(indice con base en diciembre 2001 = 100)
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Gréfico 10

ABASTECIMIENTO DE JUREL Y PRECIO DEL POLLO
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[ Abastecimiento de jurel

—— Precio del pollo

2002 a US$ 131 por T.M. en la primera quincena de agosto
de 2004, permitiendo que la menor oferta se traslade a
precios.

b. Arroz (2,3 por ciento de la canasta): El aumento del precio

de arroz, registrado principalmente entre noviembre de
2003 y marzo de 2004 (18 por ciento), refleja la menor
produccion por las menores siembras de este cultivo,
debido a la escasez de agua en la costa norte del pais,
principalmente en Lambayeque y Piura. Por ello, la
produccidn de arroz pilado disminuy6 21 por ciento en el
periodo enero-julio de 2004 respecto al mismo periodo
de 2003.

En este producto las importaciones tampoco regularon el
precio al consumidor debido a la prohibicién de emitir
permisos fitosanitarios a la importacién de arroz
procedente de Asia. En marzo de 2004, mediante
Resolucion Jefatural N° 064-2004-AG-Senasa, se establecio
dicha prohibicion por 90 dias con la finalidad de evitar el
contagio de la fiebre aviar que se presenté en Asia, la cual
ha sido prorrogada en junio (60 dias) y agosto (45 dias)
del presente afio (Resolucidn Jefatural N° 141 y
N° 194-2004-AG-Senasa).

Huevos (0,7 por ciento de la canasta): El precio de huevos
aumento 36 por ciento en el periodo enero-agosto de
2004, luego de la reduccion de -9 por ciento registrada
durante el 2003. Este incremento se explica por las
menores colocaciones de aves de postura (-8 por ciento
entre enero y agosto de 2003 y 2004).

. Carne de pollo (4.0 por ciento de la canasta): El aumento

en el precio se concentré en los meses de junio y julio de
2004 y fue producto principalmente de dos factores, el
aumento en la demanda, debido a la escasa disponibilidad
de sustitutos como el jurel y, en menor medida, el incre-
mento acumulado en el costo de produccién (aumento
del precio del maiz).

Por un lado, las condiciones adversas del mar y la mayor
rentabilidad en la extraccion de anchoveta, implicaron una
reduccién en la oferta de jurel. De otro lado, el aumento
en la cotizacioén internacional del maiz, que entre julio de
2003 y abril de 2004 aument6 31 por ciento, fue
incorporado con rezago en el costo de produccidn por las
empresas del sector. Cabe precisar que el precio al por
mayor de este producto en el mercado interno aumento
5,0 por ciento entre enero y agosto de 2004.



Inflacion subyacente y no subyacente

4. Lainflacién subyacente, indicador de tendencia inflacionaria
que excluye los alimentos que presentaron una mayor
variabilidad en sus precios entre 1995 y 2001; combustibles,
servicios publicos y tarifas de transporte, acumulé un incre-
mento de 2,3 por ciento entre enero y agosto de 2004. Cabe
mencionar que parte de la inflacion subyacente también fue
afectada por la inflacion importada.

La inflacién no subyacente registr6 una variacion acumulada
entre enero y agosto de 2004 de 5,1 por ciento, por efecto
de los mayores precios de alimentos y combustibles, que
explican 3,2 y 1,6 puntos porcentuales de esta variacion,
respectivamente.

Cuadro 4

INFLACION
(Variacion porcentual acumulada)

2003 2004
Ponderacion Ago 03/ Ago 04/
Ene-Ago Ago 02 Ene-Ago Ago 03/
. INFLACION SUBYACENTE 68,3 0,24 1,38 2,25 2,79
Bienes 41,8 -0,37 1,22 2,81 349
Alimentos y bebidas 20,7 -1,38 1,67 6,03 7,43
Textiles y calzado 7,6 0,61 0,72 0,85 1,15
Aparatos electrodomésticos 1,0 -1,57 -1,78 -2,49 -2,83
Resto de productos industriales 12,5 0,81 1,04 -0,94 -1,05
Servicios 26,6 1,20 1,62 1,38 1,71
Comidas fuera del hogar 12,0 0,75 1,49 1,43 1,94
Educacion 51 2,82 3,02 3,43 3,63
Salud 13 141 2,87 0,04 0,73
Alquileres 2,3 0,89 0,30 -0,26 0,17
Resto de servicios 59 0,78 0,87 0,40 0,47
II. INFLACION NO SUBYACENTE 31,7 3,03 3,02 514 8,38
Alimentos 14,8 -0,69 -3,59 7,27 13,68
Combustibles 39 522 13,36 11,25 15,18
Transportes 8,4 10,47 11,02 -0,02 0,44
Servicios publicos 4.6 -0,90 0,42 2,02 0,91
IIl. INFLACION 100,0 1,12 1,89 3,20 4,59
Nota:
Inflacion sin alimentos y combustibles 62,8 1,86 2,32 0,62 0,73
Fuente: INEI

Elaboracion: BCRP

13



Gréfico 11
INFLACION NACIONAL: ENERO-JULIO 2004
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Grafico 12

INDICE DEL TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL
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Grafico 13
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Desde enero de 2003, el INEI presenta un indice agregado
nacional de precios al consumidor sobre la base de indices
de precios correspondientes a 25 ciudades. El aumento
de precios acumulado entre enero y julio de 2004 fue de
3,2 por ciento, similar al de Lima Metropolitana. En 16
ciudades se registré un incremento del IPC menor que el
promedio nacional, mientras que en las restantes 9
ciudades el registro inflacionario fue mayor que el
promedio nacional.

Tipo de cambio

Entre enero y agosto de 2004, el tipo de cambio nominal
registré una disminucién de 2,2 por ciento respecto al nivel
observado en diciembre de 2003. En términos reales, se
registrd una apreciacién de 3,4 por ciento, resultado de la
apreciacion nominal antes sefialada y del diferencial entre la
inflacién interna de 3,2 por ciento y la variacion del indice de
precios externo estimada en 1,9 por ciento. Respecto a agosto
del afio pasado, el tipo de cambio real multilateral se ha
mantenido constante.

La variacion del indice de precios externos recoge el efecto
de la variacion en las cotizaciones de las monedas de nuestros
principales socios comerciales respecto al dolar. Entre enero
y agosto, el délar se aprecio respecto al yen (2,1 por ciento),
al euro (0,8 por ciento), al dolar canadiense (0,7 por ciento) y
algunas monedas de la region; pero se depreci6 respecto a la
libra esterlina (4,0 por ciento) y las monedas de Asia (de Corea
2,9 por ciento). En la region, el dolar se aprecio respecto al
bolivar (20 por ciento), peso chileno (5,3 por ciento), real
brasilefio (2,6 por ciento), peso mexicano (1,1 por ciento),
peso boliviano (1,6 por ciento) y peso argentino (3,1 por
ciento); pero se depreci6 respecto al peso colombiano (7,6
por ciento).

Durante el periodo enero-agosto 2004, el tipo de cambio
nominal fluctu6 entre S/. 3,36 y S/. 3,52 por ddlar. Hasta la
mitad del afio el tipo de cambio registré una evolucion estable
con fluctuaciones entre S/. 3,45 (en enero) y S/. 3,52 (en
febrero). Desde mediados de junio se observd una clara
evolucion apreciatoria que se acentu6 desde julio. El 31 de
agosto la cotizacion alcanzo su valor minimo en el afio
(S/. 3,359 por délar).
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Cuadro 5

TIPOS DE CAMBIO BILATERALES
(S/. por unidad monetaria)

Var. % Tipo de cambio Nominal Var. % Tipo de cambio Real

Ago.04 Ago.04  Ago.04 Ago.04 Ago.04  Ago.04

Ponderacion * Dic.96 Ago.03  Dic.03 Dic.96 Ago.03  Dic.03

EUA 25,1% 31,3 -2,4 -2,2 20,6 41 24
Euro zona 20,1% 26,7 6,8 -3,0 12,2 40 -46
Japon 10,3% 35,5 5,2 -4,2 3,0 0,3 -7,2
Brasil 6,4% -54,6 -2,4 -4,7 -40,1 01 -3,0
Reino Unido 5,8% 43,5 11,4 1,7 331 9,3 0,1
Chile 4,8% -12,7 8,1 -7,1 -13,4 49 81
China 4,3% 31,6 -2,4 -2,2 5,9 140 -19
Colombia 4,0% -49,4 7,8 5,9 -18,4 9,4 7,6
México 3,4% -9,2 -8,1 -3,3 37,3 82 43
Argentina 3,4% -56,5 -7,0 -5,1 -50,7 62 41
Corea 3,3% -4,9 -0,7 0,7 -3,4 -0,5 1,0
Taiwan 2,5% 6,1 -1,6 -2,2 -14,4 -38 35
Venezuela 2,5% -675  -18,7 -18,5 30,0 50 97
Canada 2,4% 36,2 3,8 -2,2 22,5 1,3 -34
Bolivia 1,8% -14,4 -5,2 -3,8 -13,8 53 43
Canasta 4,1 1,2 -2,9 3,5 00 -34

* Peso con respecto al comercio del afio 1994.
Fuente: FMI, SBS y Reuters
Elaboracion: BCRP

9. Latendencia apreciatoria del sol se vincula a la mejora en la
posicion de nuestras cuentas externas mientras que la
acentuacion de dicha tendencia en agosto obedece ademas a
movimientos de portafolio hacia el sol de parte de agentes
econdmicos, en particular inversionistas institucionales y
empresas bancarias. Los factores que han contribuido a la
apreciacion del nuevo sol son:

Mejora de los precios y volumen de exportacion: La
balanza comercial registra un incremento en su superavit
de US$ 187 millones a US$ 1 009 millones entre el primer
semestre del afio pasado y el primer semestre de este
afio. Esta mejora se asocia a un incremento de 20 por
ciento de los precios de exportacion y de 10 por ciento
de sus volimenes.

Mayores remesas de familiares que residen en el ex-
terior: Por otro lado, el aumento de las remesas de
peruanos que viven en el exterior y que se registran en
la cuenta transferencias corrientes de la balanza de pagos
también ha sido significativa, pasando de US$ 380
millones en el primer semestre del afio pasado a
US$ 500 millones en el primer semestre del presente
afio (aumento de 32 por ciento).
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Gréfico 16

SALDOS FORWARD COMPRA DE LAS
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Cuadro 6

EVOLUCION

Reduccién de la percepcion de riesgo pais: Otro fac-
tor que contribuyd en los Ultimos meses a esta evolucion
del tipo de cambio ha sido la reduccion de los spreads
de la deuda emergente. Adicionalmente, en la regién
favorecieron los avances de Brasil para fortalecer su
posicidn fiscal. En junio la agencia S&P mejor6 la
calificacion de la deuda soberana del Perti de BB- a BB,
dos niveles por debajo del grado de inversion, mejora
basada en el fortalecimiento de los fundamentos
econdmicos. Cabe sefialar que esta mejora se dio dias
después de que la agencia Fitch revisara la perspectiva
de la deuda peruana “de estable” a “positiva”.

El cambio de expectativas en los Ultimos meses en torno
a la politica de ajuste de las tasas de interés de la FED
impact6 también en la reduccién de los spreads de la
deuda emergente y en la apreciacion de las monedas de
la region en los dltimos dos meses (julio y agosto). El
mercado espera una tasa de 2 por ciento para fines de
este afio, luego de que la FED sefialara que el ajuste en
las tasas de interés seria mesurado y de que se difundieran
indicadores que generaron expectativas menos
favorables de crecimiento y de menores presiones
inflacionarias en Estados Unidos.

DE LAS MONEDAS DE LA REGION

(Unidad monetaria/lUS$)

Fines de periodo Var.%
Dic.03  Jun.04 Jul.04  Ago.04 Jun.04/Dic.03 Ago.04/Jun.04

BRASIL
ARGENTINA
MEXICO
CHILE
COLOMBIA
PERU

Real 289 308 304 293 6,7% -5,1%
Peso 295 29 297 3,00 0,2% 1,6%
Peso 11,23 11,49 11,39 11,387 2,3% -0,9%
Peso 5929 6338 6428 6260 6,9% -1,2%
Peso 2779 2688 2613 2534 -3,3% -5,7%
Nuevo Sol 3,462 3,468 3,418 3,357 0,2% -3,2%

Fuente: Reuters

Mayores ventas de délares a término por parte de los
agentes economicos para cubrirse del riesgo de la
apreciacion del Sol, lo que implicé una mayor oferta de
ddlares en el mercado spot. En efecto, el saldo de estas
operaciones de cobertura (forward compra de los bancos)
se ha elevado de US$ 227 millones a diciembre de 2003
a US$ 454 millones en julio y US$ 493 millones en agosto.
Con ello, el saldo de venta neta forward de la banca se
redujo en US$ 72 millones (de US$ 607 a US$ 535
millones) en este periodo.
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Gréfico 18
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e. Desdolarizacién de la posicién de cambio en moneda
extranjera de las empresas bancarias, la cual disminuy6
en US$ 75 millones de enero a agosto del presente afio
(de US$ 536 a US$ 461 millones).

RECUADRO 2
INTERVENCION CAMBIARIA

En situaciones de volatilidad en el mercado cambiario (bajas o
alzas importantes en el valor del dolar), el BCRP interviene
comprando o vendiendo doélares para moderar dichas
fluctuaciones, sin ningn compromiso con algin nivel del tipo
de cambio. Entre enero y agosto de 2004, el BCRP compro
US$ 1 198 millones en el mercado cambiario.

Parte de estas compras ha permitido atender la demanda de
dodlares del sector publico por US$ 307 millones, con lo que el
nivel de compras netas del BCRP fue de US$ 890 millones entre
enero y agosto. Estas compras y otras operaciones del Banco
(principalmente intereses netos ganados) permitieron una
acumulacién de posicion de cambio del BCRP por US$ 951
millones en ese periodo, alcanzandose un saldo de US$ 5 534
millones al 31 de agosto.

La Posicién de Cambio del BCRP representa: Dic. 2001  Dic. 2002 Dic. 2003 Ago. 2004

Numero de veces la emisién primaria 1,6 1,7 2,1 2,4

Numero de veces la suma de la emisiéon
primaria y el total de COBCRP 1,3 1,4 1,4 13

Este aumento de la posicién de cambio permitié acumular
reservas internacionales por US$ 768 millones. Otras operaciones
gue afectaron la evolucién de las reservas internacionales fueron
los mayores depésitos en dolares de los intermediarios
financieros en el BCRP por US$ 109 millones y la reduccion de
los depositos en dolares del sector publico en el BCRP por
US$ 297 millones, con lo cual el saldo de RIN alcanzo
US$ 10 962 millones al 31 de agosto.

De este modo, el Banco Central mantiene un alto nivel de
reservas internacionales para enfrentar situaciones contingentes
de salida de capitales hacia el exterior y de retiros de depdsitos
en délares, tomando en cuenta la volatilidad de los mercados
financieros internacionales y la dolarizacion financiera de la
economia, respectivamente.
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En términos de indicadores de cobertura para una economia,
este nivel de reservas internacionales es uno de los mas altos
de la region. Asi por ejemplo, las RIN representan mas de dos
veces el total de obligaciones de corto plazo con el exterior
(incluyendo vencimiento de amortizaciones en un afio del sec-
tor publico y privado). Asimismo, las reservas internacionales
cubren el 50 por ciento del total de obligaciones de corto plazo
con el exterior mas el total de obligaciones del sistema bancario
con el sector privado.

Las RIN representan: Dic. 2001  Dic.2002  Dic. 2003 Ago. 2004

Numero de veces las obligaciones
de corto plazo internacionales
(incluyendo vencimientos de
amortizaciones)

Numero de veces las obligaciones
de corto plazo internacionales méas
el total de obligaciones del sistema
bancario con el sector privado

17 2,2 2,2 2,3

0,4 0,5 0,5 0,5

Como se menciond, el Banco sigue un esquema de flotacion
cambiaria, interviniendo en el mercado cambiario para reducir
fluctuaciones bruscas del tipo de cambio, pero sin afectar la
tendencia del mismo, la cual responde a factores estructurales
de la economia.

En el muy corto plazo, el tipo de cambio puede oscilar de manera
importante por movimientos significativos de portafolio entre
monedas de los agentes econémicos. La forma de intervencion
cambiaria del Banco sigue un criterio de cantidades, tomando
en cuenta las condiciones del mercado cambiario, y participando
como un agente més en el mercado cambiario interbancario.

Para realizar sus operaciones cambiarias, el Banco utiliza un
mecanismo centralizado de negociacion en tiempo real en el
que participan las entidades del sistema bancario. En esta
plataforma, los participantes registran sus cotizaciones de
compra y/o venta, y en ella el Banco interviene a los precios
vigentes en el mercado.

Las intervenciones del BCRP son esterilizadas, esto es, las
compras de délares implican una inyeccion de liquidez en soles
a la banca que es retirada del mercado mediante colocaciones
de Certificados de Depésito del BCRP (CDBCRP), con el objetivo
de mantener la tasa de interés interbancaria alrededor del nivel
de referencia establecido (2,75 por ciento en la actualidad).



Gréafico 19

PBI DESESTACIONALIZADO TRIMESTRAL
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Grafico 20

PRODUCTO BRUTO INTERNO DESESTACIONALIZADO
(Millones de nuevos soles de 1994)
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INDICADOR DE DEMANDA INTERNA DESESTACIONALIZADA
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MANUFACTURA NO PRIMARIA DESESTACIONALIZADA
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10.

12.

13.

14.

Demanda interna y PBI

En lo que va de 2004, la actividad econdmica viene recibiendo
el impulso favorable del incremento de los términos de
intercambio del comercio exterior, la mayor demanda externa
y la persistencia de condiciones financieras favorables.

Cabe destacar que uno de los factores que impulsa este
crecimiento sostenido de la actividad econdmica es la mayor
inversion privada, la cual viene creciendo a su vez desde el
segundo semestre del afio 2002. La expansion de esta varia-
ble, permite la ampliacién de la capacidad de produccion de
la economia, ayudando a mantener un crecimiento sin mayores
presiones inflacionarias.

Durante el primer semestre del afio 2004, el producto bruto
interno crecié 4,2 por ciento, observandose un incremento
de 4,9 por ciento en el primer trimestre y 3,6 por ciento en el
segundo. En particular, el crecimiento en el segundo trimestre
fue impulsado por el incremento de 11,7 por ciento de la
inversion privada y por el aumento de 5,4 por ciento de las
exportaciones.

En términos desestacionalizados, el PBI ha continuado en el
primer semestre del afio su tendencia creciente observada
desde el afio 2001. Si bien se observé una ligera desaceleracién
en abril y mayo, reflejada en la manufactura no primaria 'y en
la construccién (caida explicada en este Ultimo caso por la
culminacién de la construccién del proyecto Camisea), la
tendencia positiva se recupero en junio. Este comportamiento
ha sido acompafiado por un crecimiento del indicador de
demanda interna.

La inversidn privada ha mostrado un dinamismo creciente
durante la primera mitad del afio. El crecimiento de 8,0 por
ciento en el primer trimestre fue superado por una tasa de
11,7 por ciento en el segundo trimestre, lo que confirma la
tendencia creciente de la inversién privada iniciada en el ter-
cer trimestre de 2002. Entre los factores que explican la
recuperacion de la inversion privada estan el desarrollo de
proyectos mineros y de hidrocarburos, el aumento de las
utilidades de las empresas, y el menor costo del
financiamiento.

En el segundo trimestre del afio, las inversiones en el sector
mineria, las expansiones de plantay las adquisiciones de nueva
maquinaria industrial, sumadas a las importaciones para el
sector telecomunicaciones, impulsaron las importaciones de
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15.

bienes de capital. Estas Ultimas, excluyendo materiales de
construccion, crecieron 25 por ciento en términos nominales.
Como porcentaje del PBI la inversion privada represento el
14,9 por ciento del producto en el primer semestre del 2004,
nivel mayor al de igual periodo del afio anterior (14,5 por
ciento del PBI).

Las exportaciones reales de bienes y servicios registraron un
mayor crecimiento en el primer semestre de 2004 (9,4 por
ciento) con respecto al observado en similar periodo de 2003
(8,1 por ciento), debido a las mayores exportaciones de
productos mineros tradicionales durante el primer trimestre
de 2004. En el segundo trimestre de 2004 las exportaciones
fueron impulsadas principalmente por los productos no
tradicionales (33 por ciento en dolares), por aumentos en todos
los grupos, en particular, sidero-metallrgico y joyeria,
minerales no metdlicos y textiles, ademas del mayor valor
exportado de cobre, principalmente, dentro de los productos
tradicionales.

Por su parte, el aumento de las importaciones reales de bienes
y servicios (6,9 por ciento) corresponde principalmente a
insumos para la industria y agricultura y a importaciones de
bienes de capital (equipos de transporte, maquinaria para la
industria y la agricultura).

Cuadro 7

DEMANDA 'Y OFERTA GLOBAL
(Variaciones porcentuales reales respecto al mismo periodo del afio anterior)

2003 2004

| Trim. 11 Trim, | Sem. | Trim. 11 Trim. | Sem.
|. DEMANDA GLOBAL (1+2) 59 33 4,5 4.4 4,7 4,6
1. Demanda Interna 1/ 55 2,4 3,9 2,7 4.6 3,7
a. Consumo privado 43 2,8 35 3,1 2,8 3,0
b. Consumo publico 4,7 1,4 29 -0,3 3,1 15
c. Inversion privada fija 73 53 6,3 80 117 9,8
d. Inversién publica 5,0 1,9 3,2 -119 -146 -134
2. Exportaciones 7,8 8,3 8,1 13,8 54 9,4
Il. OFERTA GLOBAL (3+4) 5,9 33 4,5 4.4 4,7 4,6

3. Producto Bruto Interno 57 3,6 45 49 3,6 4.2
4. Importaciones 7,0 1,5 4.2 15 124 6,9

1/

Incluye variacién de inventarios

Fuente: INEl'y BCRP.
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Gréfico 22
EMPLEO EN EMPRESAS DE 10 Y MAS TRABAJADORES
(Indices desestacionalizados, octubre 1997=100)
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16. El consumo privado continud su crecimiento en el primer
semestre, con una tasa de 2,8 por ciento en el segundo
trimestre. Este crecimiento estuvo asociado al incremento del
ingreso nacional disponible de 5,3 por ciento en el primer
semestre de 2004. En ambos periodos estas tasas fueron
superiores a las registradas por el PBI como consecuencia de
los mejores términos de intercambio de comercio exterior.
Asimismo, se observé el efecto positivo de las mayores
transferencias netas de no residentes, que aumentaron 4,7
por ciento.

Cuadro 8

INGRESO NACIONAL DISPONIBLE
(Variaciones porcentuales reales respecto al mismo periodo del afio anterior)

2003 2004
I Trim. 11 Trim. [ Sem. | Trim. Il Trim. | Sem.
I. Producto bruto interno (PBI) 57 3,6 4,5 49 36 472

IIl. Producto nacional bruto (PNB) 1/ 42 35 3,8 3,5 22 28
I1l. Ingreso nacional bruto (IN) 2/ 48 3,0 3,8 5,8 44 50

IV. Ingreso nacional disponible (IND) 3/ 4,8 31 3,9 6,0 46 53

1/ Excluye del PBI la renta neta pagada a factores productivos no residentes

2/ EIPBIy el PNB estan aislados de cambios en los términos de intercambio del comercio exterior
3/ Agregaal IN las transferencias netas recibidas de no residentes

Fuente: INEl y BCRP

La evolucion positiva del consumo privado se reflejo en
diversos indicadores como el crecimiento de 18,0 por
ciento en los créditos de consumo de las empresas
financieras y en el incremento de 14,1 por ciento en las
ventas de vehiculos nuevos. Asimismo, se observé un
aumento de 9 por ciento en las importaciones de
electrodomeésticos.

El crecimiento del consumo privado estuvo asociado
también al incremento del empleo urbano. De acuerdo al
Ministerio de Trabajo, en empresas con 10 y mas
trabajadores el empleo aument6 2,3 por ciento en el primer
semestre del afio, principalmente por una expansién en
provincias (3,2 por ciento), que superd al crecimiento
observado en Lima Metropolitana (2,1 por ciento). Las
ciudades con mayor crecimiento en el empleo fueron Paita,
Ica, Piura y Trujillo.
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Cuadro 9

EMPLEO URBANO EN PRINCIPALES CIUDADES

EMPR

ESAS CON 10 Y MAS TRABAJADORES

(Variacion porcentual anual)

Junio 2004/ Ene. - Jun. 2004/
Junio 2003 Ene. - Jun. 2003
Pert Urbano 2,3 2,3
Lima Metropolitana 2,2 2,1
Resto Urbano 2,8 3,2
Arequipa 2,9 2,0
Cajamarca 7,7 4,0
Chiclayo -1,2 -0,3
Chimbote 59 54
Chincha 2,1 4,0
Cusco 0,1 -0,4
Huancayo 6,4 2,6
Ica -8,6 8,0
lquitos 6,1 3,7
Paita 15,8 12,2
Pisco 15 -2,1
Piura 8,8 6,0
Pucallpa -0,1 -1,1
Puno -5,2 -5,7
Tacna -1,0 -2,7
Tarapoto 1,1 -0,7
Truijillo 1,2 5,8

Fuente: MTPE, Informe Estadistico Mensual.

17.

El consumo publico crecié 1,5 por ciento en el primer
semestre influido por un incremento de las remuneraciones
que compenso la caida del gasto de bienes y servicios, en
tanto que la inversion publica disminuy6 13,4 por ciento por
un desfase en la ejecucion del gasto debido al proceso de
transferencia de proyectos del gobierno central a los gobiernos
locales y regionales, asi como por menores gastos en
infraestructura vial.

PBI sectorial

18.

Los sectores no primarios lideraron el crecimiento del PBI en
el primer semestre, impulsado principalmente por la
manufactura no primaria, electricidad y agua, y construccion.
En el caso de los sectores primarios se observé una reduccién
en el crecimiento durante el semestre, al pasar de una tasa de
5,8 por ciento en el primer trimestre a una tasa nula en el
segundo, como consecuencia de la caida en el sector
agropecuario asociada a factores climaticos, atenuada por el
crecimiento de la mineria metélica, la pesca y la manufactura
de procesamiento de recursos primarios.



Cuadro 10

PRODUCTO BRUTO INTERNO
(Variaciones porcentuales reales respecto al mismo periodo del afio anterior)

2003 2004
I Trim. I Trim.  1Sem. | Trim. Il Trim. | Sem.

Agropecuario 2,2 40 33 1,8 46 -21
Pesca -12,8  -138 -134 131 26,0 21,3
Mineria e hidrocarburos 45 10,3 7,4 12,4 25 73

Mineria metalica 50 111 8,0 13,9 31 84

Hidrocarburos -6,2 1,2 -37 5,4 43 -48
Manufactura 5,6 0,8 3,1 47 6,2 55

Procesadores de recursos primarios -0,7 -23 -16 15 71 46

Manufactura no primaria 7,2 1,7 4.4 55 59 57
Electricidad y agua 4,6 40 43 4,7 43 45
Construccion 4,0 6,0 5,0 7,2 41 57
Comercio 8,0 3,6 5,6 31 1,7 23
Otros servicios 54 35 4,4 53 41 47
VALOR AGREGADO BRUT O (VAB) 53 36 44 52 30 40
Impuestos a los productos
y derechos de importacién 9,6 3,2 6,3 26 100 6,3
PBI GLOBAL 57 36 45 49 36 42
VAB Primario 2,2 41 3,3 58 , ,
VAB No Primario 6,1 34 47 5,0 3,9 ,
Fuente: INEI

En el primer semestre, la caida de 2,1 por ciento del sector
agropecuario reflejé la sequia en Lambayeque y Piura que
afecto la produccion de arroz (-20 por ciento), cafia de azlcar
(-19 por ciento) y maiz amarillo duro (-8 por ciento). En la
sierra central adicionalmente se sufrio heladas y veranillos que
afectaron la produccion de papa y maiz amilaceo (-12 y -11
por ciento, respectivamente). La menor produccién de estos
productos alimenticios fue atenuada por el mayor dinamismo
del subsector pecuario y la mayor produccién de café y algodén
(15y 16 por ciento, respectivamente). La produccién de estos
Gltimos cultivos fue favorecida por el incremento de las
cotizaciones internacionales de café en la variedad “otros
suaves arabigos” y algodon fibra corta (19 y 21 por ciento,
respectivamente, con relacion a igual semestre del afio ante-
rior), lo que se reflej6 en un incremento de los precios en
chacra (22 y 12 por ciento).

El sector pesca crecié 21,3 por ciento por mayores
desembarques de anchoveta. En este resultado influyd el
aumento de la biomasa de anchoveta como consecuencia de
una mayor incorporacion de ejemplares juveniles a la poblacion
adulta y al mayor niumero de dias de pesca efectiva en el
litoral norte centro.
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Gréafico 23

INDICADOR INDIRECTO DE LA TASA DE UTILIZACION DE
LA CAPACIDAD INSTALADA DEL SECTOR MANUFACTURA
(En porcentaje)
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Fuente: INEI'y Ministerio de la Produccion.
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19.

El sector mineria e hidrocarburos registré un incremento de
7,3 por ciento, sustentado en la mayor produccion de cobre,
por la mayor ley en Antamina, el reinicio de operaciones de
Tintaya y la expansién de Southern Per; de oro, por la mayor
cantidad de mineral procesado por Yanacocha; y de hierro por
la mayor demanda de China. En contraste, la produccion de
zinc cay0 8,2 por ciento por una menor ley de Antamina y la
menor escala de produccion de Volcan. La caida de la extraccion
de petroleo crudo (-7,9 por ciento) fue contrarrestada
parcialmente por la mayor produccién de gas natural (55,6 por
ciento) dirigida a la generacion térmica de electricidad.

La produccién manufacturera aumenté 5,5 por ciento,
destacando el incremento de 5,7 por ciento en la manufactura
no primaria, por la mayor produccion de las agrupaciones de
prendas de tejidos de punto; muebles; cemento; explosivos,
esencias naturales y quimicas y maquinaria eléctrica. Este
resultado obedeci6 al incremento de las exportaciones no
tradicionales (33,4 por ciento), al desarrollo de algunos
proyectos mineros, al dinamismo del sector construccién y al
aumento de la demanda interna incentivada por la
presentacion de nuevos productos.

La mayor produccion se ha traducido en una mayor utilizacion
de la capacidad instalada. El indicador indirecto de la tasa de
utilizacién de la capacidad instalada del sector manufacturero
muestra un aumento en el primer semestre del afio, el cual es
mayor para las ramas de minerales no metélicos, textil, cuero
y calzado, y papel e imprenta.

El sector construccidn crecié 5,7 por ciento asociado al in-
cremento del crédito hipotecario, por el efecto dinamizador
de los créditos de Mivivienda, que continu6é impulsando la
construccion residencial, a lo que se sumé la realizacién de
obras locales, la ampliacion de locales deportivos y la
construccion de hoteles en el norte del pais, y la ejecucion de
proyectos mineros.

Cuentas externas

Las exportaciones han continuado impulsando el crecimiento
de la actividad econémica durante el primer semestre de 2004.
La mayor demanda por nuestros productos de exportacion ha
estado favorecida por el crecimiento de la economia mundial y
los acuerdos comerciales, en particular el Acuerdo de Promocion
Comercial Andina y Erradicacion de la Droga (ATPDEA).
Asimismo, la mejora en nuestros términos de intercambio, ha
permitido un mayor crecimiento de la demanda agregada.
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Luego de registrar 6 semestres de superavit consecutivos, en
el primer semestre de 2004 la balanza comercial acumulé
US$ 1 009 millones, superior en US$ 822 millones al del primer
semestre de 2003. Esta mejora se explica por el crecimiento
de las exportaciones en 32 por ciento, mientras que las
importaciones lo hicieron en 13 por ciento.

En el periodo bajo analisis, las exportaciones alcanzaron
US$ 5 551 millones, mayores en 32 por ciento a las del primer
semestre de 2003, debido al incremento de las exportaciones
tradicionales (32 por ciento) y no tradicionales (33 por ciento).
El incremento de las exportaciones tradicionales se explica
principalmente por las mayores cotizaciones de los metales y
por los mayores volumenes exportados de cobre y oro. Con
relacion alas no tradicionales, en el periodo enero-junio todos
los sectores registraron crecimiento, siendo los mas destacados
los sidero-metallrgicos y joyeria con 67 por ciento,
agropecuarios con 33 por ciento, textiles con 32 por ciento y
guimicos con 31 por ciento.

Por su parte, el incremento de las importaciones durante el
primer semestre de 2004 se explica principalmente por el
crecimiento de las compras de insumos (18 por ciento), lo
que obedece a las mayores adquisiciones de combustibles,
lubricantes y conexos (20 ciento), cuyos precios y volimenes
aumentaron 6 y 11 por ciento, respectivamente.

Términos de intercambio

22.

Los precios internacionales tuvieron en el primer semestre
dos claras tendencias. La primera, que duré hasta marzo,
mostrd un significativo crecimiento de los precios de los
principales commodities en un contexto de mayor dinamismo
econoémico de Chinay Estados Unidos. En el segundo trimestre
cambio esta tendencia, observandose una desaceleracion del
incremento de las cotizaciones luego de los anuncios de China
de aplicar medidas de restriccion del crédito (con el fin de
desacelerar su economia) y del aumento de la tasa de interés
de Estados Unidos, con lo cual se redujeron las expectativas
de crecimiento para ambos paises.

Los términos de intercambio registraron un aumento de 13,6
por ciento en el primer semestre, a pesar de la ligera
desaceleracion en el crecimiento de los precios internacionales
a partir de abril, debido a que el aumento de los precios de
exportacién (20,1 por ciento) superd a los de importacion (5,7
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por ciento). En el caso de las exportaciones, el aumento
obedecio a los mayores precios de cobre (66 por ciento),
plomo (72 por ciento), estafio (75 por ciento), plata (40 por
ciento) y oro (15 por ciento). Por su parte, los productos de
importacion cuyos precios subieron en el primer semestre con
respecto al afio anterior fueron soya (35 por ciento), arroz (22
por ciento), trigo (18 por ciento), aztcar (16 por ciento), carnes
(16 por ciento), lacteos (13 por ciento), maiz (11 por ciento) y
petroleo y derivados (6 por ciento).

Balanza en cuenta corriente y flujo de capitales

23.

En el primer semestre de 2004 la cuenta corriente de la balanza
de pagos registré un déficit de US$ 310 millones, menor al
registrado en el primer semestre de 2003 (US$ 707 millones)
debido no solo al mayor superavit comercial, sino también a las
mayores transferencias de peruanos en el exterior.

La cuenta de capitales registré un flujo de US$ 957 millones en
el primer semestre de 2004, menor en US$ 129 millones al de
igual periodo de 2003. En el caso de la inversion directa
extranjera, el flujo del primer semestre alcanz6 a US$ 833
millones, destacando el proyecto Camisea y la reinversion de
utilidades.

Cuadro 11

BALANZA DE PAGOS
(Millones de US$)

2003 2004

| Trim. 11 Trim. | Sem. | Trim. 11 Trim. | Sem.

|. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE - 514 -193 - 707 -71 -239 -310
(% del PBI) 36 -12 23 05 -1.3 09

1. Balanza comercial - 18 205 187 605 404 1009

a. Exportaciones 2024 2188 4212 2735 2816 5551

b. Importaciones -2041 -1983 -4024 -2130 -2412 -4542

2. Servicios - 250 -234 -484 -248 - 276 - 525

3. Renta de factores -509 -447 -956 - 752 - 710 -1462

4. Transferencias corrientes 263 282 545 324 343 667

IIl. CUENTA CAPITALES 1364 -278 1086 278 680 957
1. Sector privado 1/ 768 42 809 314 415 729

2. Sector publico 597 - 320 277 -36 265 229

IIl. FINANCIAMIENTO EXCEPCIONAL 1 2 3 2 1 3

IV. FLUJO DERESERVASNETASDELBCR(1-2) - 851 470 -382 - 209 - 441 - 650

(Incremento con signo negativo)
1. Variacién del saldo de RIN - 845 446 -399 - 217 - 444 - 661
2. Efecto valuacién y monetizacién de oro 6 -23 -18 -8 -3 -1

1/

Incluye capitales de corto plazo y errores y omisiones netos

Fuente: BCRP, MEF, SUNAT y empresas.



I.5 Gasto publico y cuentas fiscales

24. Durante el primer semestre de 2004 el resultado econémico
del Sector Publico no Financiero (SPNF) registré un superavit
equivalente a 0,9 por ciento del PBI, cifra que contrasta con el
déficit de 0,8 puntos porcentuales del PBI registrado en el
mismo semestre de 2003. Este resultado se debid a la
reduccion del gasto no financiero de 13,6 por ciento del PBI
en el primer semestre de 2003 a 12,6 por ciento del PBl en el
primer semestre de este afio, asi como al incremento de la
recaudacion de 14,5 a 14,9 por ciento del producto en igual
periodo.

Cuadro 12

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Millones de nuevos soles)

2003 2004
| Trim. I Trim. | Sem. | Trim. Il Trim. 1 Sem.
1. Ingresos corrientes 7 458 7912 15370 8204 9167 17371
(% del PBI) 151 14,0 14,5 15,1 147 149
Var. % real 17,0 6,4 11,3 6,8 12,0 9,5
2. Gastos no financieros -6766  -7622 -14389 -6 788 -7898 -14 686
(% del PBI) -13,7 -134 -13,6 -125 12,7 -126
Var. % real 78 3,5 55 -2,6 0,2 11
3. Otros 175 267 441 477 484 962
(% del PBI) 0,4 0,5 0,4 0,9 0,8 0,8
4. Resultado primario 866 557 1422 1893 1753 3646
(% del PBI) 1,8 1,0 1,3 3,5 2,8 3,1
5. Intereses -1215  -1003 -2218 -1414  -1150 -2565
(% del PBI) -2,5 -1,8 -2,1 -2,6 -1,8 2,2
De los cuales:
Bonos de reconocimiento -174 54 -120 -204 -86  -289

Externos (Millones de US$) ~ -$252  -$255  -$507 -$311  -$255 -$566

6. Resultado econémico -349 -447 -796 479 602 1082
(% del PBI) -0,7 -0,8 -0,8 0,9 1,0 0,9
Millones de US$ -$100 -$128  -$229 $138 $173  $311

Fuente: MEF, SUNAT, EsSalud, Sociedades de beneficiencia publica, gobiernos locales,

empresas estatales e instituciones publicas
Elaboracion: BCRP
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25.

26.

Los ingresos corrientes del gobierno central aumentaron en
9,5 por ciento en términos reales respecto al primer semestre
de 2003, debido a la mejora en los ingresos tributarios del
gobierno central (incremento real de 11,3 por ciento). Esta
mejora fue explicada principalmente por una mayor
recaudacion por Impuesto General a las Ventas (IGV) asociada
al aumento de un punto porcentual en la tasa de dicho
impuesto de 16 por ciento a 17 por ciento a partir de agosto
de 2003; a la inclusion de nuevos bienes y servicios al sistema
de detracciones a partir del segundo semestre de 2003; y la
aplicacién del Régimen de Percepciones del IGV a la
importacion implementado a mediados de noviembre del afio
2003. Asimismo, se registraron mayores pagos a cuenta del
impuesto a la renta asociados a mayores coeficientes e ingresos
declarados por los principales contribuyentes. Finalmente el
Impuesto a las Transacciones Financieras contribuyé con
S/. 266 millones a la recaudacion tributaria del periodo.

El gasto no financiero del gobierno central cay6 de 13,6 a
12,6 por ciento del PBI entre el primer semestre de 2003 y el
de 2004, lo que reflejé tanto la menor ejecucion del gasto
corriente no financiero (de 12,0 a 11,5 por ciento del PBI)
como de capital (de 1,6 a 1,1 por ciento del PBI).

El gasto corriente no financiero aumenté en términos reales
(2,1 por ciento) debido principalmente a los aumentos
salariales otorgados en el segundo semestre de 2003 y en
abril de 2004 (Asignacién Especial por Labor Pedagdgica
Efectiva otorgada en el sector educacién) asi como a un
mayor gasto en bienes y servicios asociados a programas
sociales (PRONAA) y comisiones de recaudacién de Sunat,
entre otros; los que fueron compensados con un menor nivel
de transferencias corrientes, principalmente a la Oficina de
Normalizacion Previsional (ONP), entidad que atendi6
pensiones devengadas en el primer semestre de 2003.

En cuanto al gasto de capital, la reduccién de 25,4 por
ciento refleja principalmente menor gasto en proyectos (en
0,3 por ciento del PBI) debido en parte a desfases
originados en el proceso de transferencia de funciones a
los gobiernos regionales y locales asi como a problemas
climatolégicos que retrasaron la ejecucién de proyectos
de infraestructura vial en el primer trimestre de 2004. Las
mayores reducciones se observan en los sectores de
Transportes (construccion y mejoramiento de carreteras),
Trabajo (proyecto de emergencia social productivo),
Foncodes e Inade. El siguiente cuadro muestra la reduccion
en el gasto de capital del gobierno central, a nivel de
sectores y proyectos:



Cuadro 13

FORMACION BRUTA DE CAPITAL DEL GOBIERNO CENTRAL
(Millones de nuevos soles)

ISem.  ISem.  Variacién
2003 2004

Ministerio de Transportes, Comunicaciones, Vivienda y Construccion 407 360 47

Rehabilitacion de carreteras 101 198 97
Construccion y mejoramiento de carreteras 152 61 91
Rehabilitacion y mantenimiento de caminos rurales 65 59 -6
Rehabilitacion y reconstruccion Fenémeno del Nifio 33 0 -33
Saneamiento 12 28 15
Telecomunicaciones 4 3 -1
Gestion de proyectos 40 2 2
Ministerio de Agricultura 168 103 -65
Rehabilitacion y reconstruccion Fenémeno del Nifio 1 0 -u
Proyecto subsectorial de irrigacion 15 29 14
Manejo de recursos naturales en la sierra 3 2 -1
Programa titulacion y registro de tierras 23 31 8
Programa conservacion de suelos 21 19 -1
Apoyo a la produccion agropecuaria 3 19 13
Otros 63 2 60
Ministerio de Economia y Finanzas 35 41 6
Rehabilitacién y reconstruccion Fenémeno del Nifio 1 0 -u
Mejora del mecanismo de programacién de la inversion piblica 12 33 21
Otros 13 8 5
Ministerio de Energia y Minas 53 51 -2
Infraestructura de distribucion de energia 21 12 -9
Gestion de proyectos 1 5 3
Infraestructura de transmision de energia y minas 15 31 16
Otros 15 3 12
Ministerio de Educacion 41 51 1
Programa especial de mejoramiento de la calidad de la educacion primaria 35 23 12
Otros 6 28 22
Ministerio de Salud 28 25 -3
Programa de apoyo a la reforma del sector salud 23 15 -8
Rehabilitacin de servicio a los hospitales 3 2 -1
Otros 2 8 6
Ministerio de Trabajo 121 61  -60
Proyecto de emergencia social productivo (PESP) 108 55 B3
Formacion laboral juvenil 13 6 -1
Ministerio de la Mujer y Desarrollo Social 7 18 1
Programa Nacional de Wawa Wasi 7 18 1
Instituto Nacional de Desarrollo 95 2 63
Promocion de la produccién agraria 7 13 6
Gestion de proyectos 22 10 12
Defensa contra sismos 4 1 -3
Promocion y extension rural 7 4 2
Otros 56 3 53
Gobiernos Regionales - (Ctars) 138 198 60
Construccion y mejoramiento de carreteras 39 54 15
Apoyo social y obras de emergencia 46 23 23
Construccion y ampliacion de unidades de ensefianza, investigacion y apoyo 17 21 4
Apoyo al sector agropecuario 12 66 54
Gestion de proyectos 25 35 10
Fondo Nacional de Compensacion y Desarrollo Social 115 14 -101
Proyectos de emergencia social productivo 58 1 47
Desarrollo social en la sierra y selva 54 0 54
Inversién econémica y social 4 3 -1
Organizacion, Reconstruccion y Desarrollo del Sur 2 0 -2
Comision de Formalizacion de la Propiedad Informal 18 16 -2
Instituto Nacional de Salud 8 2 -6
Apoyo educativo y nutricion 8 2 -6
Universidades Nacionales 40 44 4
Construccion y ampliacion de unidades de ensefianza 40 44 4
Resto del Gobierno 118 129 1
TOTAL 1394 1145 -249
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Grafico 25
TASAS DE INTERES DE REFERENCIA
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27.

Los requerimientos totales de financiamiento fueron inferiores
a los observados durante el primer semestre del afio anterior.
El requerimiento de financiamiento ascendié a US$ 696
millones, el que se cubri6 con desembolsos externos por
US$ 905 millones, de los cuales US$ 780 millones
corresponden a recursos de libre disponibilidad y US$ 125
millones a proyectos de inversion. Asimismo, se colocaron
bonos soberanos en el mercado interno por un monto
equivalente a US$ 270 millones y se recibieron ingresos de
privatizacion por US$ 76 millones.

Cuadro 14

FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

2003 2004

| Trim. Il Trim. | Sem. | Trim. 1l Trim.| Sem.

1. Resultado econdmico (Millones de soles) ~ -349  -447  -796 479 608 1087
(% del PBI) 0,7 0,8 0,8 09 1,0 09
Millones de US$ -$100  -$128  -$229 $138  $173  $311

2. Amortizacion (Millones de US$) -$378  -$424  -$802  -$423  -$585 -$1 007
Redencion de honos de reconocimiento -$52 966 -$117 -$51  -§77 -$128
Internos -$72 -$77  -$149 -$72 -$179 -$252
Externos -$254  -$282 -$535  -$299  -$328 -$628

3. Requerimiento financiero (Millones de US$) $478  $553  $1 031 $285  $412  $696
Desembolsos externos $838 $81  $919 $260  $645 $905

Libre disponibilidad $750 30 $750 $201  $579 780
Proyectos de inversion $88  $81  $169 $59 $66  $125
Bonos internos $48  $175  $223 $173 $97  $270
Privatizacion $6 $4 $10 $71 $5  $76
Otros * -$414  $293  -$122 -$219  -$335 -$554

* Incluye flujo de caja, variacion de depésitos del sector pablico e indexacién de bonos

de reconocimiento.
Fuente: MEF, BN y BCRP

28.

Tasas de interés

En el Reporte de Inflacion de Mayo, se anticip6 que la tasa de
inflacion a 12 meses se ubicaria transitoriamente por encima del
limite superior de la meta (3,5 por ciento), debido principalmente
a choques sucesivos de oferta ocurridos durante el primer
semestre del afio (alimentos y combustibles). En el comunicado
del Programa Monetario de julio se indico que el Banco prestaria
especial atencion a las presiones inflacionarias en los siguientes
meses, a fin de tomar las medidas preventivas que permitan
cumplir con la meta de inflacion. Posteriormente, se aprobd en
el Programa Monetario de agosto aumentar en 25 puntos basicos
las tasas de interés de referencia (tasa interbancaria de 2,75 por
ciento) tomando en cuenta las proyecciones de inflacion para el
afo 2004 en una tasa cercana al limite superior del rango meta
(3,5 por ciento).



De esta forma, las tasas de interés de referencia de las
operaciones monetarias se elevaron a 3,5 por ciento para
operaciones de compra directa temporal de titulos valores y
para créditos de regulacion monetaria (la tasa previa fue 3,25
por ciento); y a 2,0 por ciento para dep0sitos overnight (la tasa
previa fue 1,75 por ciento). Las operaciones monetarias de
mercado abierto se orientarian a que la tasa interbancaria se
ubique alrededor del centro del corredor de referencia (2,75
por ciento).

Cuadro 15

TASA DE INTERES INTERBANCARIA EN SOLES
(En porcentajes)

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Set. Oct. Nov. Dic.

2003

Promedio 375 380 382 384 3,78 374 347 301 277 271 255 251
Desviacion

estandar 013 010 006 005 007 005 009 025 006 008 011 0,05
Coef. varia-

bilidad (%) 36 26 16 13 18 13 25 82 22 29 43 20
2004

Promedio 241 252 248 249 248 246 244 267

Desviacion

estandar 0,10 004 0,04 006 005 007 008 0,10

Coef. varia-

bilidad (%) 42 17 15 26 19 27 31 38

Fuente: BCRP
Grafico 26
TASAS DE INTERES EN MONEDA NACIONAL
(Agosto 2003 - Agosto 2004)

% Como resultado, la tasa de interés del mercado interbancario se
6] Mixima T elevo de 2,44 por ciento en julio a 2,67 por ciento en agosto.
5] [ Mmime 1 Por su parte, la desviacion estandar promedio de la tasa de interés
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i 35 porcentuales, similar a la registrada el afio anterior.
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2 ) ~ 7 Cuadro 16

. 1,75 '
Overnighten S/.
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NIVEL Y VARIABILIDAD DE LA TASA DE INTERES INTERBANCARIA

2003 2004 (En puntos porcentuales)

Afio Nivel Desviacion

promedio estandar

1998 19,0 6,45

1999 14,9 4,65

2000 12,7 2,66

2001 8,6 0,91

2002 3,2 0,48

2003 3,4 0,09

2004 1/ 2,5 0,07

1/ Enero - Agosto.
Fuente: BCRP
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Gréfico 27
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29.

30.

A partir de mayo se registré un aumento de la pendiente
de la curva de rendimientos en soles, es decir un mayor
diferencial entre la tasa de interés interbancaria y otras tasas
de interés a mayor plazo. En efecto, las tasas de mayor
plazo empezaron a registrar alzas, mientras que la tasa
interbancaria se mantuvo estable. Estas alzas estuvieron
relacionadas, en un inicio, con las expectativas de que la
Reserva Federal de Estados Unidos empezaria a subir sus
tasas de interés a partir de julio, lo que también coincidio
con una elevacién del riesgo pais tanto en el Peri como en
la region. Efectivamente, la tasa de los fondos federales
en Estados Unidos se ha incrementado en 50 puntos basicos
entre julio y agosto (de 1,0 a 1,5 por ciento).

En el caso de la tasa de interés correspondiente a los
créditos a 90 dias para clientes de bajo riesgo, se observo
un paulatino incremento desde mayo. La tasa pasoé de 3,34
por ciento en abril a 3,54 en julio, y a 3,56 por ciento en
agosto.

Dado el contexto de aumento de la pendiente de la curva de
rendimientos de los Certificados de Depdsito del Banco Cen-
tral (CDBCRP), entre abril y julio del 2004, el banco disminuyd
el plazo promedio de sus colocaciones.

Entre abril y mayo, por la estacionalidad de las finanzas
publicas, el BCRP reguld la liquidez bancaria sobre la base de
repos y colocaciones de CDBCRP a una semana. A partir de
junio se reanudaron las colocaciones de CDBCRP a plazos
mayores, aunque en forma gradual. En dicho mes se registrd
un incremento de las tasas de interés a 3 y 6 meses,
comportamiento ascendente que continud en julio para los
plazos a 6 y 9 meses.

En agosto, tras el incremento en 25 puntos basicos de las
tasas de interés de referencia del BCRP, se aprecia una
mayor demanda por plazos mayores y una menor
pendiente en la curva de rendimientos de los CDBCRP,
sobre todo en el tramo entre 6 y 9 meses. Cabe mencionar
que en agosto se han realizado las primeras colocaciones
a plazos de 1 afio y 18 meses desde abril y marzo pasados,
respectivamente.

Con lareduccion estacional de los depésitos del sector publico
en el BCRP en julio y la reanudacién de las intervenciones
cambiarias en julio y agosto, el saldo de CDBCRP se ha
incrementado de S/. 5 188 millones en junio a S/. 6 100
millones en agosto de 2004 para esterilizar el impacto
monetario de estas operaciones.
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Cuadro 17

SALDO DE CDBCRP POR PLAZO
(Millones de nuevos soles)

2003 2004

Dic. Mar. Jun. Jul. Ago.
Hasta 18 semanas 32 305 130 356 395
De 4 a 6 meses 790 955 615 565 425
De 7 a 10 meses 180 523 393 590 1290
1 afio y 18 meses 2280 3031 2816 2216 2756
2y 3 afios 815 1185 1235 1235 1235
Total 4097 59098 5188 4961 6100
Nota:
Tasa de interés promedio
del saldo de CDBCRP 3,9% 3,7% 38% 3,7% 3,9%

Fuente: BCRP

31.

32.

La curva de rendimientos de bonos del Tesoro Publico (BTP)
siguid una evolucién similar al caso de los CDBCRP. En el
mes de agosto, coincidiendo con la reduccién del riesgo
pais, se observé una menor pendiente en la curva de
rendimientos de BTP (sobre todo en los plazos mayores a
3 afios). Asi, por ejemplo, la tasa de los bonos con
vencimiento en julio de 2008 aumento6 de 8,0 por ciento
en mayo a 9,2 por ciento en julio, reduciéndose
posteriormente a 8,7 por ciento en agosto. Cabe mencionar
gue esta reduccion se ha dado también en el caso de BTP
gue no cotizan tan regularmente en el mercado secundario
como el que vence en marzo del 2010 (paso de 11,0 por
ciento en junio a 10,5 por ciento en agosto).

Entre junio y agosto, el gobierno coloc6 Bonos Soberanos (BTP)
por un total de S/. 498 millones bajo el esquema de creadores
de mercado. En este periodo destaca la colocacion de un bono
en soles nominales a 7 afios (tasa efectiva de 12,6 por ciento)
y de bonos en soles VAC a 15 afios (tasa real de 7,5 por ciento).
El total de colocaciones mencionado (S/. 498 millones) incluye
una operacion de canje de bonos por S/. 192 millones
efectuada en agosto, en la cual se amortizaron anticipadamente
bonos con vencimiento a octubre de 2004, emitiéndose en
su lugar bonos VAC con vencimiento a febrero de 2011 (6,5
afos). El saldo de bonos soberanos en soles al cierre de agosto
se ubicd en S/. 3 039 millones, monto superior al de diciembre
de 2003 (S/. 2 660 millones).

33



Cuadro 18

EVOLUCION DE TASAS DE INTERES DE LOS BONOS SOBERANOS
EN EL MERCADO SECUNDARIO SEGUN VENCIMIENTO
(En porcentajes)

Ene.05 Jun.05 Ago.05 Oct.07 Jul.08
2003
Agosto 3,67 3,95 4,62 - 7,70
Setiembre 3,65 3,95 4,27 - 6,77
Octubre 3,65 4,01 4,71 5,98 6,80
Noviembre 3,30 3,65 4,81 6,10 6,61
Diciembre 3,27 3,66 4,67 5,96 6,55
2004
Enero 3,45 3,75 4,75 5,79 6,45
Febrero 3,29 3,56 4,67 5,55 6,35
Marzo 3,28 3,54 4,61 5,50 6,26
Abril 3,40 3,95 5,07 5,75 6,55
Mayo 3,90 4,70 6,15 7,73 8,00
Junio 3,75 4,35 6,30 8,10 9,14
Julio 3,87 4,63 6,65 8,53 9,23
Agosto 3,561 4,25 6,04 7,54 8,15

33. En el periodo comprendido entre junio y agosto de 2004 se
registré un aumento de los instrumentos de renta fija del sector
privado, tanto en soles como en délares. En soles, la colocacion
netafue S/. 343 millones, mayor a la registrada en igual periodo
de 2003 (S/. 214 millones). Por su parte, la colocacion neta en
dolares fue US$ 256 millones, versus una redenciéon neta de
US$ 8 millones en el mismo periodo de 2003. Destaca la emision
de bonos corporativos de Transportadora de Gas del Per( (TGP)
efectuada el 20 de agosto por el equivalente a US$ 270 millones.
Dicha operacion, estuvo constituida por dos emisiones: un bono
a 15 aflos en dolares por US$ 200 millones y un bono VAC a 25
afos por S/. 237 millones (equivalente a US$ 70 millones). Cabe
sefialar que esta Ultima colocacion de un bono VAC en soles a
25 afios es la de mayor plazo en la historia para un titulo en
moneda nacional.

Entre las empresas privadas que colocaron bonos en soles
figuran la Corporacién Financiera Internacional (IFC) (S/. 50
millones), Edelnor (S/. 40 millones VAC), Telefénica del Peru
(S/. 30 millones) y Edegel (S/. 20 millones), habiendo sido
todas efectuadas en junio. Entre abril y junio se observd
también una subida de las tasas de interés. Por ejemplo, en
junio una emisién corporativa a 3 afilos obtuvo una tasa
efectiva igual a 7,46 por ciento, contra 5,63 por ciento a fina-
les de abril. Dada la tendencia creciente que tuvieron las tasas
en soles a plazos mayores a un afio, en julio no se registrd
emisiones de bonos en soles. En agosto, estas emisiones
retomaron con la colocacion de TGP al plazo récord
mencionado de 25 afios.
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34.

Las tasas de interés bancarias siguieron mostrando la tendencia
decreciente de los ultimos afios. Cabe mencionar que estas
tasas de interés responden con rezago a los movimientos en
las tasas de interés de corto plazo, y su determinacion obedece
también a factores microecondémicos, como la mayor
competencia y la reduccion de indicadores de morosidad
bancaria.

La tasa de interés activa promedio de las empresas bancarias en
moneda nacional disminuy6 ligeramente de 18,8 a 18,7 por
ciento entre mayo y agosto de 2004. Por componentes, la tasa
promedio por créditos de consumo disminuy6 de 39,4 por ciento
en mayo a 38,5 por ciento en agosto; mientras que la tasa
cobrada por créditos a la microempresa baj6 de 52,8 a 51,4 por
ciento en similar periodo. Por su parte, la tasa para préstamos
comerciales subi6 ligeramente de 9,1 a 9,4 por ciento.

Cuadro 19

TASAS DE INTERES PARA OPERACIONES EN SOLES
(En porcentajes)

2002
Mar. Jun. Set. Dic.

2003
Mar.Jun. Set. Dic.

2004
Mar. Jun. Jul. Ago.

1. Interbancaria 25 26 54 38 38 37 28 25 25 25 24 27
2. Depositos de ahorro 18 17 17 17 17 15 13 13 14 13 12 12
3. Activa preferencial 39 37 68 51 47 46 35 33 33 35 36 36
4. Activa promedio

hasta 360 dias 155 14,1 140148 143 14,0 143 140 148 147 145144
5. Activa promedio

estructura constante 25,0 236 225223 21,1 20,1 19,6 190 193 187 18,6 187
6.CD

Del saldo 54 48 41 47 47 48 43 39 37 38 37 39

Plazo promedio de las colo-

caciones del mes (enmeses)/ 6 6 -- 8 12 7 15 11 11 3 5 U

1/ Excluye colocaciones de CD a una semana.
Fuente: BCRP

1.7

35.

Liquidez y créedito

Durante el primer semestre de este afio, las tasas de
crecimiento anual de la emisién primaria y el circulante
continuaron la tendencia creciente registrada desde mediados
del afio anterior, asociada con la reduccion de tasas de interés
de referencia en el segundo semestre de 2003. Asi, la tasa de
variacion anual ultimos 12 meses del circulante paso6 de 12
por ciento en diciembre de 2003 a 23 por ciento en junio de
2004. El saldo promedio de emisién primaria, por su parte,
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37.

registré una tasa de crecimiento anual de 10 por ciento en
diciembre, para luego aumentar hasta 21 por ciento en junio
de este afio. Sin embargo, desde julio se observa un cambio
en latendencia. Asi, la tasa de variacion anual Gltimos 12 meses
del saldo promedio de emisién primaria se redujo a 19 por
ciento y 17 por ciento en julio y agosto, respectivamente.

Entre mayo y julio de 2004, el crédito del sistema financiero
al sector privado se expandio tanto en soles (1,5 por ciento)
como en dolares (0,9 por ciento). Durante los Gltimos meses,
la tasa anual de crecimiento del crédito en soles se acelero de
7,7 por ciento en mayo a 8,0 por ciento en julio. Por su parte,
la tasa anual de crecimiento del crédito en ddlares pas6 de
1,2 por ciento en mayo a 2,4 por ciento en julio.

La expansion del crédito en soles entre mayo y julio
correspondi6 al Banco de la Nacion (S/. 66 millones), por el
mayor crédito otorgado a los trabajadores del sector publico,
a los inversionistas institucionales (S/. 62 millones), a las
empresas bancarias (S/. 57 millones), y a las instituciones de
microfinanzas (S/. 23 millones). La tasa de crecimiento anual
del crédito al sector privado de las instituciones de
microfinanzas pasé de 17,4 por ciento en mayo a 14,7 por
ciento en julio de 2004. En el caso del crédito al sector privado
de los inversionistas institucionales la tasa de crecimiento anual
cay0 de 37,8 por ciento a 28,7 por ciento en ese periodo.

Cuadro 20

EVOLUCION DEL CREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO
AL SECTOR PRIVADO EN MONEDA NACIONAL

Saldos en millones nuevos soles Tasa de crecimiento

Jul.03 Jul.o4 Jul.04/3ul.03
Empresas bancarias 1/ 8 150 8082 -0,8
Banco de la Nacién 463 815 75,9
Instituciones de microfinanzas 3288 3773 14,7
Bancos (créditos de microfinanzas) 671 966 43,9
Cajas municipales 952 1186 24,6
Cajas rurales 155 215 39,0
Cooperativas 423 451 6,6
Edpymes 151 185 22,0
Empresas financieras 937 770 -17,8
Inversionistas institucionales 2/ 1790 2303 28,7
AFPs 1220 1498 22,8
Empresas de seguros 498 627 25,9
Fondos mutuos 72 178 148,3
Empresas de leasing y otros 430 281 -34,7
Total Sistema Financiero 14121 15 254 8,0

1
2/

Excluye los créditos de microfinanzas.
Corresponde principalmente a titulos valores emitidos por el sector privado.



38. Elincremento del crédito en ddlares se debid al mayor crédito
de las empresas bancarias (US$ 121 millones), y en menor
magnitud a las instituciones de microfinanzas (US$ 20
millones), lo que fue atenuado por una disminucion de la
tenencia de titulos valores de los inversionistas institucionales
(US$ 33 millones) y un menor crédito de las empresas de
leasing y otros (US$ 4 millones).

Cuadro 21

EVOLUCION DEL CREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO
AL SECTOR PRIVADO EN MONEDA EXTRANJERA

Saldos en millones ddlares Tasa de crecimie  nto
Jul.o3 Jul.o4 Jul.04/Jul.03
Empresas bancarias 1/ 9500 9613 1,2
Banco de la Nacion 23 22 14
Instituciones de microfinanzas 453 568 255
Bancos (créditos de microfinanzas) 85 101 18,6
Cajas municipales 147 217 48,3
Cajas rurales 44 48 9,8
Cooperativas 106 130 22,0
Edpymes 36 43 19,5
Empresas financieras 35 29 -17,0
Inversionistas institucionales 2/ 1042 1152 10,6
AFPs 537 572 6,6
Empresas de seguros 45 63 39,2
Fondos mutuos 460 518 12,5
Empresas de leasing y otros 671 610 -9,0
Total Sistema Financiero 11 688 11 966 2,4

1/ Excluye los créditos de microfinanzas.
2/ Corresponde principalmente a titulos valores emitidos por el sector privado.
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PROYECCIONES

Actividad econémica

Respecto al Reporte de Mayo, se ha revisado hacia arriba la
proyeccion de crecimiento econémico del afio 2004. En efecto,
de no mediar choques adversos, el crecimiento del PBI para
el presente afio se ubicaria en 4,3 por ciento y el préximo afio
se elevaria a 4,5 por ciento.

De acuerdo a la encuesta de expectativas realizada por el BCRP,
el crecimiento esperado para el PBI en el 2004 es de 4,4 por
ciento para los analistas econdmicos, 4,3 por ciento para las
entidades financieras y 4,0 por ciento para las entidades no
financieras. Cabe indicar que de acuerdo al Consensus
Forecast, las expectativas de crecimiento del PBI para el afio
2004 se han elevado de 4,0 por ciento en mayo a 4,3 por
ciento en agosto.

El mayor dinamismo de la actividad econdmica en el afio 2004
viene dado por un mayor crecimiento proyectado de la
inversion privada (pasa de 7,2 a 9,1 por ciento) y de las
exportaciones (pasa de 7,9 a 9,0 por ciento). Para el afio 2005,
este crecimiento continuaria siendo impulsado por la inversion
privada (7,2 por ciento) y las exportaciones (5,4 por ciento).
Esta evolucion de los componentes del gasto agregado sugiere
que la economia continua elevando su capacidad de
produccion y de acceso a los mercados externos, lo que
permitiria mayores tasas de crecimiento sostenido.

Sin embargo, a pesar de que los niveles de inversidn privada
son todavia bajos, se observa una paulatina recuperacion de
la participacién de la inversion privada en el producto bruto
interno desde el afio 2003.

El crecimiento del consumo privado alcanzaria 3,5 por ciento
en el afio, cifra que es consistente con la recuperacion que se
viene observando en la confianza de los consumidores de Lima
Metropolitana que seguln la empresa Apoyo ha mostrado una
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tendencia positiva durante todo el afio, alcanzando en agosto
un nivel de 37 puntos, el mayor del afio, junto con el observado
en enero. De manera similar, la confianza de los consumidores
a nivel nacional, también muestra una recuperacion en agosto,
mes en que el INDICCA nacional alcanzo un nivel de 36 puntos,
mayor al 33 observado en diciembre de 2003 y al 32 de abril
de 2004.

Cuadro 22

DEMANDAY OFERTA GLOBAL
(Variaciones porcentuales reales con respecto al mismo periodo del afio anterior)

2003 2004* 2005*

|. Demanda global (1+2) 3,7 4.8 4.4
1. Demanda interna 1/ 3,3 4,0 4,3

a. Consumo privado 3,1 35 4,0

b. Consumo publico 2,9 4,0 3,2

c. Inversion privada fija 54 9,1 7,2

d. Inversién publica 50 47 54

2. Exportaciones 5,9 9,0 54

Il. Oferta global (3+4) 37 48 4.4

3. Producto Bruto Interno 3.8 4,3 4,5
4. Importaciones 33 75 4,0

1/ Incluye variacion de inventarios
* Proyeccion
Fuente: INEI y estimados BCRP

En el 2004 las exportaciones registrarian un incremento real
de 9,0 por ciento, la mayor tasa de crecimiento desde el afio
1997, en que aumentaron 13,1 por ciento. La expansion en el
2004 seria consecuencia de los mayores voliumenes
exportados de productos tradicionales como cobre y harina
de pescado, asi como de no tradicionales, cuyo valor nominal
aumentaria 22,5 por ciento, destacando los textiles,
agropecuarios, sidero-metallrgicos y joyeria y los productos
guimicos.

Se espera que en el afio el consumo publico crezca 4,0 por
ciento, en tanto que la inversién puiblica revertiria la caida
observada en el primer semestre, cerrando el afio con un
crecimiento real de 4,7 por ciento.

44. En el afio 2004 los sectores no primarios crecerian 4,4 por
ciento en tanto que los primarios aumentarian 3,4 por ciento.
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Se proyecta una ligera caida en el sector agropecuario debido
a que las condiciones climaticas adversas (sequia, heladas y
veranillos) afectaron las cosechas de papa, arroz, maiz amarillo
duro y maiz amilaceo. El sector pesca creceria 18,3 por ciento
por la continuacidn de los altos niveles de captura de ancho-
veta, previéndose alcanzar una extraccion cercanaa las 8 millones
de toneladas, asumiendo que para el resto del afio se mantienen
las actuales condiciones oceanogréficas. El sector mineria e
hidrocarburos creceria 7,6 por ciento por la mayor produccion
de cobre (mayor ley en Antamina, el reinicio de operaciones de
Tintaya y la expansion de Southern Per(), oro (inicio de
operaciones de Cerro Negro de Yanacochay el dinamismo de la
mediana mineria), hierro (mayor demanda de China) asi como
por el inicio de la produccion de Camisea (gas natural y liquidos
de gas natural) en el tercer trimestre del afio.

Cuadro 23

PRODUCTO BRUTO INTERNO
(Variaciones porcentuales reales con respecto al mismo periodo del afio anterior)

2003 2004* 2005*
Agropecuario 2,3 -1,0 13
Pesca -12,6 18,3 0,0
Mineria e hidrocarburos 6,9 7,6 4,8
Mineria metalica 7,7 6,4 35
Hidrocarburos -4,5 17,9 251
Manufactura 2,1 55 5,2
Procesadores de recursos primarios -1,8 51 2,1
Manufactura no primaria 3,2 5,6 6,0
Electricidad y agua 4,2 4,2 4,2
Construccion 42 53 6,6
Comercio 3,8 3,6 4.8
Otros servicios 4,0 4,3 4,5
VALOR AGREGADO BRUT O (VAB) 3.6 4.2 4.5
Impuestos a los productos
y derechos de importacion 53 53 4,9
PBI GLOBAL 38 43 45
VAB Primario 2,8 34 2,7
VAB No Primario 3,8 4.4 5,0

* Proyeccion
Fuente: INEI y estimados BCRP

En el afio 2004, la produccion manufacturera creceria 5,5
por ciento. La industria procesadora de recursos primarios
registraria un aumento de 5,1 por ciento por el incremento
de la produccién de la industria pesquera por la mayor
disponibilidad de anchoveta; y, en menor medida el incre-
mento que registraria la refinacion de metales no ferrosos y
petroleo refinado. La produccion de azlcar se reduciria por la



45,

sequia. La produccion de manufactura no primaria aumentaria
5,6 por ciento, destacando la mayor produccion de prendas
de tejidos de punto; muebles; cemento y materiales para
construccion; explosivos, esencias naturales y quimicas y
maquinaria eléctrica.

El sector construccidon continuaria con el dinamismo
observado en el primer semestre, alcanzando una tasa de 5,3
por ciento en el afio por la expansion de la construccion
residencial incentivada por los programas habitacionales de
Mivivienda y Techo Propio, la realizacion de obras viales, asi
como la construccion de proyectos mineros como Alto
Chicama y Cerro Negro.

La tasa de crecimiento del PBI continuaria elevandose en el
2005 (4,5 por ciento) por efecto del mayor dinamismo de la
demanda interna. Esta Ultima evolucion corresponde a un
mayor crecimiento del consumo privado, asociado a un
aumento de 4,4 por ciento en el ingreso nacional disponible y
reflejado en un incremento de las importaciones de bienes de
consumo superior al 8 por ciento. Asimismo, se espera una
recuperacion del crecimiento de la inversion publica, en un
contexto de expansién de la inversion privada. Al respecto,
las importaciones de bienes de capital excluyendo materiales
de construccién crecerian cerca de 13 por ciento,
principalmente por inversiones del sector industrial.

Cuadro 24

INGRESO NACIONAL DISPONIBLE
(Variaciones porcentuales reales respecto al mismo periodo del afio anterior)

2003 2004* 2005*
I. Producto bruto interno (PBI) 3,8 43 4,5
Il. Producto nacional bruto (PNB) 1/ 29 34 4,6
11l Ingreso nacional bruto (IN) 2/ 3,4 5,2 4,5
IV. Ingreso nacional disponible (IND) 3/ 3,6 54 4.4

1
2/
3/

Excluye del PBI la renta neta pagada a factores productivos no residentes
El PBI 'y el PNB estan aislados de cambios en los términos de intercambio del comercio exterior
Agrega al IN las transferencias netas recibidas de no residentes

* Proyeccion
Fuente: BCRP

El crecimiento de las exportaciones alcanzaria el 5,4 por ciento,
por el dinamismo de las exportaciones tradicionales
(principalmente oro y zinc), a la vez que continuaria la
expansion de los productos no tradicionales, principalmente
textiles, agropecuarios y quimicos.
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46.

Las importaciones crecerian 4,0 por ciento en el 2005,
destacando las compras destinadas a la industria, tanto de
bienes de capital (13,7 por ciento) como de insumos (8,6 por
ciento), los cuales acompadarian al incremento de las
importaciones de bienes de consumo, tanto duradero como
no duradero.

En el 2005, los sectores no primarios mantendrian su
dinamismo con un incremento de 5,0 por ciento,
proyectandose un crecimiento de 2,7 por ciento de los sectores
primarios.

La recuperacion del sector agropecuario en el 2005 (1,3 por
ciento) corresponderia a la mayor produccién de papa y
algodon por mejoras en el precio en el 2004 y de arroz por
mayor orientacién de areas en la selva para contrarrestar las
reducciones en Lambayeque de acuerdo con las intenciones
de siembra recogidas en la encuesta del Ministerio de
Agricultura. Asimismo, se proyecta que continuaria el
dinamismo de la actividad pecuaria y de los productos de
agroexportacion (frutas y verduras).

El sector pesca creceria 1,5 por ciento, proyectandose que la
extraccién de anchoveta estaria cercana al promedio de
extraccion de los Ultimos cinco afios (7,8 millones de toneladas).
Esta ligera disminucion respecto al afio anterior seria compensada
tanto por una recuperacion del rubro conservas como
consecuencia del mayor aprovechamiento de especies diversas
por parte de la industria del sector, como del rubro de pescado
congelado, en el que se contempla la ampliacién de las cuotas
de pesca de merluza y una satisfactoria extraccién de pota,
ademas del impulso de la actividad acuicola.

El sector mineria e hidrocarburos creceria 4,8 por ciento por
la mayor produccion de hidrocarburos (Camisea operando todo
el afio) y de oro, principalmente. En el caso del oro se espera
el inicio de operaciones a mediados de afio del proyecto de
oro de Alto Chicama (Barrick) en La Libertad, asi como la
operacion de Cerro Negro (Yanacocha) durante todo el afio.
Sin embargo, Pierina (Barrick) continuaria con su caida de
produccidn por el agotamiento de reservas. La produccion
de zinc, plomo y plata mostraria crecimientos moderados
impulsado por la recuperacion de Volcan y otras empresas de
la mediana mineria dada la mejora de las cotizaciones de los
metales basicos.

Para el afio 2005, la produccién manufacturera se proyecta
creceria 5,2 por ciento. La industria procesadora de recursos
primarios registraria un aumento de 2,1 por ciento, en tanto
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que la manufactura no primaria creceria 6,0 por ciento. El in-
cremento que registraria la industria procesadora de recursos
primarios se explica por el aumento de la produccion de
conservas y congelado de pescado; y, en menor medida por
el incremento que registraria la refinacion de metales no
ferrosos y petréleo refinado. La produccion de harina de
pescado y de azlcar tendria una ligera disminucién afectada
esta ultima todavia por la sequia. La produccion de
manufactura no primaria aumentaria 6,0 por ciento impulsada
por el incremento de las exportaciones no tradicionales, el
desarrollo de proyectos mineros, el dinamismo del sector
construccion y el desarrollo del gas de Camisea.

El sector construccién creceria 6,6 por ciento por la
continuacion del dinamismo de la inversién privada, en par-
ticular la registrada en construccion de viviendas y la realizacién
de proyectos mineros.

Sector externo

El entorno internacional en lo que va del afio se caracterizé
por el significativo aumento del precio del petréleo, el inicio
del ciclo de alzas de tasas de interés por parte de la FED de
Estados Unidos y la aplicacién de medidas para desacelerar la
economia por parte de China. Ello en el contexto de
incertidumbre politica asociada a la situacion en el Medio
Oriente (Irak en particular) y al aumento de la inseguridad por
atagues terroristas.

Para lo que resta del afio, y para el préximo, el contexto
internacional estara marcado por la evolucion de los factores
mencionados, por la aplicacién de una politica monetaria
menos expansiva en las principales economias desarrolladas
y la evolucion econdmica de paises emergentes importantes
(China e India). A ello se sumaria el impacto del desarrollo
electoral en Estados Unidos.

A nivel de nuestros principales socios comerciales, para el
2004, las perspectivas de crecimiento se mantienen casi sin
variacion respecto al Reporte de Inflacion de Mayo (4,3 ciento
comparado con el 4,2 por ciento anterior). Las proyecciones
de crecimiento para Estados Unidos, nuestro principal socio
comercial (28 por ciento de nuestro comercio), han sido
revisadas ligeramente a la baja.

La economia de Estados Unidos registro el afio pasado un

crecimiento de 3,0 por ciento, estimandose para el presente
afio un dinamismo mayor. Sin embargo, luego que diversos
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indicadores mostraran cierta desaceleracion del crecimiento
el segundo trimestre debido, en parte, al poco dinamismo
del mercado laboral y a la disminucién en la confianza del
consumidor, la proyeccion del crecimiento se ha reducido
respecto a la proyeccion anterior (de 4,6 a 4,4 por ciento).

A ello se suma la incertidumbre geopolitica, los altos niveles
en el precio del petréleo y la respuesta en el manejo de tasas
de interés por parte de la FED a la evolucion de la inflacion. En
ese sentido, para el 2005 se ha revisado también la proyeccion
de crecimiento de la economia de Estados Unidos a la baja
respecto al Reporte de Inflacién de Mayo de 2004 (de 3,8 a
3,6 por ciento).

Por otra parte, en los paises europeos, se ha observado una
ligera recuperacion para el 2004. En el segundo trimestre del
afio, Alemania experimento6 una ligera expansion impulsada
por su sector exportador; mientras que Francia crecio
favorecida por el incremento en el consumo privado.
Asimismo, Reino Unido presenta una coyuntura de alto
crecimiento econémico y de presiones sobre el mercado
inmobiliario, lo que llevo al Banco de Inglaterra a aumentar su
tasa de interés referencial a 4,75 por ciento. Para el 2005, se
estima que los paises de Europa presentarian un menor ritmo
de crecimiento.

Cuadro 25

CRECIMIENTO DE NUESTROS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES
(En porcentajes)

Proyecciones

Reporte de Inflacion  Reporte de Inflacion

Mayo 2004 Agosto 2004

2003 2004 2005 2004 2005
Promedio Socios

Comerciales 2,5 4,2 3.6 4,3 3.5
Norteamérica 2,9 4,4 3,8 4,3 3,6
Estados Unidos 3,0 4,6 3,8 4,4 3,6
Europa 1,3 2,3 2,3 25 23
Alemania -0,1 1,6 1,7 1,8 1,6
Francia 0,5 1,8 2,1 2,3 2,1
Asia 4,9 5,5 4,6 6,0 4.5
China 9,1 8,6 7,7 8,8 7,7
Japén 2,7 3,1 1,8 4,3 1,9
Corea del Sur 3,1 5,6 5,2 5,2 49

América Latina 14 49 4,0 5,2 4,1
Brasil -0,2 3,2 3,4 3,6 3,4
Chile 3,3 4,8 49 5,0 5,0

Fuente: Foreing Exchange Consensus Forecast(Agosto 2004)
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Cabe indicar que, tanto los paises asiaticos como de la region
con los cuales se tiene un flujo comercial importante, presentan
un panorama optimista respecto a sus perspectivas de
crecimiento. Para el 2004, las proyecciones de crecimiento
del PBI han pasado de 5,5 a 6,0 por ciento para el caso de
Asia 'y de 4,9 a 5,2 por ciento para los paises de la regién de
América Latina.

Este mayor dinamismo estaria explicado por el fuerte ritmo
de crecimiento de China, a pesar de las medidas para
desacelerar su economia, y por la ostensible recuperaciéon y
consolidacion del crecimiento de Japon (no obstante la caida
observada en el segundo trimestre). Por su parte, los paises
de laregion se ven impulsados por el crecimiento econdémico
de Brasil (influenciado por la evolucion de su balanza comercial,
el avance de reformas y la facilidad de acceso a los mercados
financieros internacionales) y de Chile (favorecido por el
aumento en el precio del cobre).

Perspectivas de tasas de interés internacionales

50.

51.

52.

La FED inici6 en junio el ciclo de alzas de tasas de interés,
luego de aplicar una politica de reduccion de tasas desde
mediados de 2000. Asi, en su reunion del 30 de junio subid la
tasa en 25 pbs. a 1,25 por ciento y posteriormente el 10 de
agosto la volvio a incrementar en 25 pbs. El mercado ya habia
descontado este incremento, por lo que su impacto en los
mercados no fue desmesurado. El anticipo de la subida de
tasas de interés por parte de los inversionistas influy6 en la
relativa estabilidad de los mercados financieros
latinoamericanos (en particular en los mercados de deuda
emergente).

Cabe mencionar que la FED se muestra optimista en torno a la
evolucion de la economia, aunque con cierta moderacion en el
ritmo de crecimiento. Asimismo, el equilibrio percibido entre
los riesgos de inflacion y de crecimiento del PBI permiten estimar
cierto gradualismo en el ciclo de alzas de las tasas de interés.

Sin embargo, dada la evolucion de las tasas de crecimiento
del PBI de Estados Unidos y de otros indicadores econémicos
recientes (caida del indice de indicadores lideres y menores
ordenes de bienes durables) el panorama sobre futuros
incrementos de tasas de interés muestra cierto grado de
incertidumbre. En el mercado de futuros se estima un aumento
de 25 pbs en la reunion del 21 de setiembre; aunque se
observa un menor consenso en torno a futuros incrementos
en las siguientes reuniones. En el presente Reporte de Inflacion

45



Gréfico 37
INDICE DE TERMINOS DE INTERCAMBIO
(1994=100)

110
105
100
95
90

85

80

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004* 2005*
* Proyeccion.

46

se mantiene la proyeccién de la tasa de interés libor a 3 meses
en 2,3 por ciento para diciembre de 2004 y en 3,7 por ciento
en diciembre de 2005.

Términos de intercambio

53. Una mejora en los términos de intercambio tiene un impacto
expansivo sobre la demanda agregada al generar mayores
ingresos para el sector publico y privado.

Para el 2004 se proyecta una variacion anual promedio de los
términos de intercambio de 7,2 por ciento. Este nivel, aunque
menor al proyectado en el Reporte de Mayo (9,1 por ciento),
aln constituye la mayor ganancia de términos de intercambio
desde 1995. Dicha caida se da tanto por un menor aumento
de los precios de las exportaciones como por un mayor
aumento del precio de las importaciones. EIl menor aumento
del precio de las exportaciones (15,6 por ciento versus 16,0
por ciento), se explica basicamente por los menores aumentos
de los precios del zinc y oro que contrarrestaron el mayor
incremento del cobre. El precio de las importaciones tendria
un incremento de 7,8 por ciento, mayor al 6,3 por ciento
proyectado en mayo, principalmente ante el mayor aumento
del precio de los combustibles de 27,8 por ciento versus 15,9
por ciento. Asi, en mayo se proyectaba que la cotizacién de
petroleo WTI seria de US$ 33,7 al finalizar el 2004, estimado
gue se ha elevado a US$ 40,3 en la proyeccion actual. Cabe
seflalar que estos estimados se pueden considerar
conservadores.

Cuadro 26

TERMINOS DE INTERCAMBIO
(Variacion anual)

Proyecciones

Reporte de Reporte de
Inflacién Inflacién
Mayo 2004 Agosto 2004
2003 2004 2004 2005
Términos de intercambio 1,4 9,1 7,2 -4,4
indice de precios de exportacion 7,1 16,0 15,6 -2,4
indice de precios de importacion 5,6 6,3 7,8 2,1

Fuente: BCRP

54. Asi, para el 2005 se proyecta una disminucién de 4,4 por
ciento en los términos de intercambio por una caida de 2,4
por ciento del precio de las exportaciones y un aumento de
2,1 por ciento en el precio de las importaciones. En el caso de
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55.

los precios de las exportaciones destacan los menores precios
del cobre (10,8 por ciento), plomo (6,4 por ciento), estafio
(4,2 por ciento) y hierro (3,7 por ciento). Sin embargo, el nivel
de los términos de intercambio en el 2005 superaria en 2,5
por ciento al promedio de los cinco afios anteriores.

La cotizacién del petréleo alcanzé niveles record en agosto
llegando a US$ 48,7 por barril el dia 19, cuando la produccién
de Irak se redujo a la mitad por enfrentamientos militares, y
se acentuaron por los temores de una disminucién en las
exportaciones rusas por los problemas fiscales que enfrenta la
principal empresa exportadora, Yukos Oil Co. Cabe sefialar
que la produccién normal de Irak representa 2,2 por ciento
de la produccién mundial en tanto que Yukos representa el
1,2 por ciento de la misma.

Diversos factores coyunturales como los antes sefialados, asi
como los bajos niveles de inventarios, aunado a la mayor
demanda mundial de crudo por parte de Estados Unidos, China
e India, en un contexto en el que la OPEP esta operando cerca
de la capacidad maxima de produccién ha determinado que
la cotizacién alcance un promedio de US$ 38 por barril en lo
gue va del afio. Sin embargo, esta cotizacion sigue siendo
inferior en términos reales a la alcanzada cuando se produjo
la revolucion irani en 1980 (US$ 80 por barril a precios de
hoy), pero en agosto ya se superoé el alcanzado en el primer
choque del petréleo en 1974 (US$ 43 por barril a precios de

hoy).

Para el caso de las importaciones, la variacion promedio anual
del petréleo WTI ha sido corregida hacia arriba de 13,3 a 24,7
por ciento para el 2004, esperandose un precio promedioy a
fin de periodo para el 2004 de US$ 38,8 y US$ 40,3 por barril,
respectivamente. En el Reporte de Inflacién de Mayo se
proyect6 un precio promedio y fin de periodo para el 2004
de US$ 35,2 y US$ 33,7 por barril, respectivamente. Este
aumento se explica por un escenario desfavorable en el
mercado, con una mayor demanda mundial y problemas por
el lado de la oferta antes sefialados. Para el afio 2005, se espera
una reduccidn del precio del petrdleo WTI a fin de periodo a
US$ 37 por barril, nivel mayor al proyectado en el Reporte de
Inflacion de Mayo (US$ 33 por barril).

Respecto al cobre, se ha agudizado el desbalance entre oferta
y demanda. Ello, debido al efecto de las huelgas en las minas
del Grupo México (La Caridad y Cananea) sobre la oferta, asi
como las noticias sobre el crecimiento de la demanda de China
a pesar de las medidas de desaceleracion de su economia (el
sector energético, intensivo en el uso de dicho metal,
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mantendria un crecimiento significativo). Asi, Phelps Dodge
pronostica un déficit global de 700 mil TM (en abril habia
proyectado uno de 600 mil TM), SG Commodities Research
estima un déficit para este afio de 750 mil TM y Metalbulletin
Research pronostica uno de 746 mil TM. Con ello, los
inventarios de cobre se encuentran en su nivel mas bajo en
14 afios. Esto ha generado una revision al alza de la cotizacién
del cobre para el afio 2004 de US$/Ib 1,25 a US$/Ib 1,26 y
para el 2005 de US$/Ib 1,10 a US$/Ib 1,16.

Respecto al oro, el ligero fortalecimiento del ddlar, asociado
al incremento de la tasa de interés en EUA, determin6 una
leve correccidn a la baja en la proyeccion del precio. Asi, para
el afio 2004 la proyeccion del precio del oro paso de
US$/onza 402,6 a US$/onza 399,5 y para el 2005 de
US$/onza 403,8 a US$/onza 399,3. Sin embargo, se debe
hacer notar que la cotizacion y las proyecciones de los precios
a futuro del oro vienen registrando cierta volatilidad, por sus
caracteristicas de reserva de valor y el consiguiente impacto
de la tension geopolitica mundial.

En el caso del zinc se produjo una correccién a la baja en la
proyeccion vigente respecto a mayo. Los inventarios en las
principales bolsas de metales mantienen niveles elevados, lo
que ha generado que aun no haya signos claros de una
recuperacion del consumo que equilibre el mercado
superavitario. Asi, para el afio 2004 la proyeccion del precio
del zinc pasé de US$/libra 47,5 a US$/Ib 46,5 y para el 2005
de US$/Ib 47,5 a US$/Ib 46,5.

En el caso del aceite de soya se corrigid la proyeccion del
precio a la baja, debido a menores importaciones por parte
de China y a que el mercado tiene estimada una mayor
produccion por recuperacién de las cosechas en EUA, Brasil y
Argentina. De esta manera, el precio promedio anual de
US$ 687,0 por TM en el afio 2004 proyectado en mayo se ha
corregido a US$ 635,6 por TM en la proyeccion vigente. Para
el afio 2005 la proyeccidn ha pasado de US$ 574,4 por TM a
US$ 506,5 por TM.

En mayo, la proyeccion del precio del trigo considerd un
crecimiento casi nulo de la produccion mundial; sin em-
bargo el registro de una menor demanda de China en las
tltimas semanas ha impulsado el precio hacia la baja lo
que ha provocado una correccion del precio en el mercado
de granos, coadyuvado ademaés por el buen progreso de
las cosechas del trigo de invierno en EUA. Las adecuadas
condiciones climaticas vienen siendo claramente favorables
al avance de la cosecha. De esta manera, el precio
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promedio anual de US$ 148,4 por TM en el afio 2004
estimado en mayo, pasé a US$ 135,0 por TM. en la
proyeccion vigente. Para el 2005 la proyeccion ha pasado
de US$ 146,1 por a US$ 132,6 por TM.

Balanza comercial

56.

57.

58.

Tomando en cuenta los desarrollos en los términos de
intercambio y la economia mundial, se estima que la balanza
comercial registrara en el 2004 un superavit de US$ 2 049
millones, versus los US$ 2 318 millones proyectados en el
Reporte de Inflacién de mayo. La revisién hacia abajo se explica
por las mayores importaciones proyectadas para el 2004,
debido al mayor crecimiento del PBI estimado, y los mayores
precios del petroleo.

Se espera que las exportaciones crezcan a una tasa de 28,1
por ciento en el 2004 (US$ 11 510 millones) debido a las
mayores cotizaciones internacionales de los mineralesy a
mayores volimenes exportados de los productos mineros,
en especial cobre (como consecuencia de la recomposicion
de la produccién de Antamina que programo para el 2004
un mayor tratamiento de mineral con alto contenido de
cobre y reducido contenido de zinc), asi como por el in-
cremento de ventas de prendas de vestir por los beneficios
derivados del Acuerdo de Promocion Comercial Andina y
Erradicacion de la Droga (ATPDEA). Las exportaciones
tradicionales crecerian en 30,8 por ciento (US$ 1 928
millones) explicado por las mayores ventas al exterior de
productos mineros (US$ 1 774 millones). Entre los
productos mineros tradicionales, destaca el incremento en
el cobre (US$ 1 036 millones) y oro (US$ 233 millones)
debido a las mayores cotizaciones internacionales de am-
bos productos y los volimenes embarcados en el caso del
cobre.

Para el 2005 las exportaciones ascenderian a US$ 12 084
millones, nivel superior en 5,0 por ciento al valor estimado en
el 2004, debido a un crecimiento de 2,4 por ciento en las
exportaciones tradicionales y de 11,7 por ciento en las no
tradicionales.

Se estima que el valor de las importaciones en el afio 2004
seria de US$ 9 461 millones, mayor en 14,6 por ciento al
nivel de importaciones de 2003. Este crecimiento es superior
al proyectado en el Reporte de Mayo (10 por ciento), debido
a los mayores precios promedio de crudo proyectados (25
por ciento versus 13 por ciento proyectado en mayo).
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Para el afio 2005, se espera un crecimiento de las
importaciones de 4,7 por ciento, impulsado por las compras
de bienes de capital para la industria (14 por ciento) y de
insumos para la industria (9 por ciento), compensado por la
disminucion de las compras de combustible, asociado al
proceso de sustitucién de los productos de petréleo por el
gas natural de Camisea, que entré en operacién la primera
semana de agosto.

Cuadro 27

BALANZA COMERCIAL
(Millones de US$)

2003 2004 * 2005 * Var. %
2004 * 2005 *

1. EXPORTACIONES 8 986 11 510 12 084 28,1 5,0
Productos tradicionales 6 267 8195 8391 30,8 2,4
Productos no tradicionales 2602 3187 3560 22,5 11,7
Otros 117 128 133 10,0 35

2. IMPORTACIONES 8 255 9461 9905 14,6 47
Bienes de consumo 1851 1954 2122 5,6 8,6
Insumos 4344 5058 5031 16,4 -0,5
Bienes de capital 1984 2340 2639 18,0 12,7
Otros bienes 75 109 113 44,3 3,8

3. BALANZA COMERCIAL 731 2 049 2179

* Proyeccion
Fuente: BCRP y SUNAT

Cuenta corriente de la balanza de pagos y flujo de capitales

59.

En el 2004, la cuenta corriente de la balanza de pagos tendria
un déficit de US$ 361 millones, equivalente a 0,5 por ciento del
PBI, ligeramente mayor a la proyeccion de mayo (US$ 267
millones 6 0,4 por ciento) debido al menor superavit comercial
proyectado y a las mayores utilidades generadas por las empresas
con participacion extranjera, en parte compensados por las
mayores transferencias de peruanos en el exterior.

Respecto al financiamiento del sector privado, se proyecta
US$ 1 868 millones en el 2004, monto ligeramente mayor al
previsto en el Reporte de Mayo (US$ 1 829 millones).

Los capitales publicos alcanzarian un total de US$ 542 millones,
monto similar al del Reporte de Mayo (US$ 557 millones).
Para el afio se proyecta una ganancia de reservas
internacionales netas de US$ 500 millones.
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Para el afio 2005 se proyecta un déficit en cuenta corriente de
US$ 354 millones, menor en US$ 167 millones al previsto en
mayo. Esta diferencia obedeceria principalmente a las mayores
remesas de los peruanos residentes en el exterior,
compensadas en parte por las mayores utilidades que
generarian las empresas con participacion extranjera.

El financiamiento externo al sector privado ascenderia en el
2005 a US$ 1 997 millones, monto similar al proyectado en
mayo (US$ 2 015 millones), en tanto que el financiamiento al
sector publico seria de US$ 863 millones, monto asimismo
superior al del Reporte de Mayo (US$ 748 millones). Se
proyecta que la acumulacién de reservas internacionales netas
ascenderia a US$ 100 millones.

Cuentas fiscales

La proyeccion de las cuentas del sector publico muestra que
la politica fiscal continuaré reduciendo las presiones sobre la
deuda publicay la percepcion de riesgo macroeconémico del
pais. Asi, se espera que el déficit fiscal se reduzca a 1 por
ciento del PBI en el 2005. Para el afio 2004 la proyeccion
mantiene el estimado de déficit en 1,4 por ciento del PBI, en
linea con lo previsto en el Marco Macroeconémico Multianual.

Los ingresos corrientes del gobierno central ascenderian a
15,2 por ciento del PBI en 2004, lo que implica una mejora de
7,3 por ciento en términos reales respecto al 2003. Estas cifras
implican una mejora de 0,2 puntos porcentuales del PBI
(S/. 325 millones) respecto a la proyeccion realizada en el Reporte
de Mayo. Dicha mejora responde a la mayor recaudacion por
impuesto a la renta e IGV, resultado de la mejora en los
coeficientes de pago de las personas juridicas, de las medidas
administrativas en el IGV y de la mayor actividad econdmica.
Durante el tercer trimestre se aplicé el Sistema de Estabilizacién
de Precios de los Combustibles mediante la reduccién del ISC.
Asimismo, se espera que el Impuesto Extraordinario de
Solidaridad (IES) se elimine en el cuarto trimestre de este afio.

Para el afio 2005, se estima que los ingresos corrientes se
sitten en 15,5 por ciento del PBI, lo que significaria un
crecimiento real de 6,7 por ciento. Estas cifras implican una
mejora de 0,3 por ciento del PBI respecto a lo previsto en
mayo, debido principalmente a la mejora del impuesto a la
rentay la aplicacion de las regalias mineras, asi como la mayor
actividad econémica. Cabe mencionar que durante este
ejercicio se registraria el efecto del incremento de la tasa de
personas juridicas de 27 a 30 por ciento, asi como mayores
regalias provenientes de la operacién del Proyecto de Camisea.
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62. Los gastos no financieros del gobierno central del
ejercicio 2004 ascenderian a 14,7 por ciento,
representando un crecimiento real de 4,2 por ciento del
PBI. Este crecimiento es similar al estimado en mayo, lo
que implica que dado el menor gasto registrado en el
primer semestre, el ritmo de ejecucién debiera
incrementarse significativamente en el segundo semestre
del afio, para cumplir con lo previsto en el Marco
Macroecondmico Multianual (aproximadamente 9 por
ciento real respecto al segundo semestre de 2003).

En el afio 2005 los gastos ascenderian a 14,6 por ciento del
PBI, generando asi un crecimiento de 4,1 por ciento en
términos reales. El mayor incremento se observaria en el
componente del gasto de capital, con lo cual se espera un
crecimiento de 7 por ciento en términos reales de la inversion
publica. Asimismo, durante el 2005 se registraria el efecto
total de los incrementos otorgados a los trabajadores del sec-
tor educacion y defensa otorgados en el segundo semestre
del afio 2004.

Cuadro 28

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Millones de nuevos soles)

2003 2004 * 2005 *
1. Ingresos corrientes 31551 35123 38 310
(% del PBI) 15,0 15,2 15,5
Var. % real 8,0 73 6,7
2. Gastos no financieros -31 460 -34 000 -36 157
(% del PBI) -14,9 -14,7 -14,6
Var. % real 5,2 4,2 41
3. Otros 814 653 970
(% del PBI) 0,4 0,3 0,4
4. Resultado Primario 905 1777 3123
(% del PBI) 0,4 0,8 1,3
5. Intereses -4 633 -5016 -5521
(% del PBI) -2,2 -2,2 -2,2
De los cuales:
Bonos de reconocimiento -235 -364 -236
Externos (Millones de US$) -$1 082 -$1 156 -$1 314
6. Resultado econémico -3728 -3239 -2 397
(% del PBI) -1,8 -1,4 -1,0
Millones de US$ -$1 072 -$945 -$679

* Proyeccion
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63.

Los requerimientos financieros para el 2004 se estiman en
US$ 2 909 millones, cifra similar a la prevista en el mes de
mayo. Los requerimientos de financiamiento se atenderian
mayormente con desembolsos externos por US$ 1 905
millones, correspondiendo US$ 1 460 millones a libre
disponibilidad y US$ 444 millones a proyectos de inversion.
Asimismo, se emitirian bonos internos por un equivalente a
US$ 497 millones.

En el afio 2005, los requerimientos ascenderian a US$ 2 968
millones, cifra superior en US$ 59 millones a lo que se
registraria en el 2004. Ello obedece a las mayores
amortizaciones de deuda publica, principalmente interna,
debido a que en dicho afio se atenderian los bonos emitidos
para el Fondo de Seguro de Depositos. Los requerimientos se
atenderian con US$ 2 284 millones por desembolsos externos,
de los cuales US$ 1 784 millones son de libre disponibilidad y
US$ 500 millones corresponden a proyectos de inversion. La
colocacion de bonos internos equivalentes a US$ 600 millones.

Cuadro 29

FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

2003 2004 * 2005 *

1. Resultado Econémico (Millones de nuevos soles) -3 728 -3239 -2 397
(% del PBI) -18 14 -1,0
Millones de US$ -$1072 -$945 -$679

2. Amortizacion (Millones de US$) -$1 743 -$1 964 -$2 289

Redencion de bonos de reconocimiento -$172 -$233 -$185
Internos -$385 -$381 -$694
Externos -$1 187 -$1 350 -$1410

3. Requerimiento financiero (Millones de US$) $2 815 $2 909 $2 968
Desembolsos externos $2 101 $1905 $2 284
Libre disponibilidad $1 765 $1 460 $1784
Proyectos de inversion $336 $444 $500
Bonos internos $508 $497 $600
Privatizacion $52 $100 $43
Otros $154 $407 $41

* Proyeccion

1.4

64.

Inflacion

En este Reporte, las expectativas de inflacion para el 2004 y
2005 se mantienen dentro del rango meta de la politica
monetaria. Asi, para el 2004 las encuestas de expectativas de
inflacién del sistema financiero y de analistas econémicos se
ubican en 3,3 por ciento (2,7 por ciento en mayo), mientras
que para el 2005 se ubican entre 2,3y 2,9 por ciento (2,5 por
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65.

66.

67.

68.

ciento en mayo). Estas expectativas incorporan los choques
de oferta observados.

El tipo de cambio nominal se ha apreciado durante julio y
agosto en 2,4 por ciento. Esta apreciacion compensa
parcialmente los efectos inflacionarios que provienen de la
mayor inflacién importada. El aumento del precio internacional
del petréleo ha sido uno de los componentes principales de
la mayor inflacién importada que se ha venido registrando. La
cotizacién del petréleo ha alcanzado niveles histéricos
comparables a 1973, esperandose -aungque con un mayor
grado de incertidumbre- un ajuste hacia abajo para el 2005.

Durante el 2004 los choques de oferta agricola han sido mas
fuertes y persistentes de lo que se esperaba en el Reporte de
Mayo. El escenario central de la proyeccién indica un mayor
incremento de los precios de alimentos en el 2005 que el
considerado en el Reporte de Mayo, debido a la mayor
incertidumbre con respecto a las condiciones climaticas, en
particular sobre el nivel de lluvias.

Para el 2004, la proyeccion de inflacién se ubica alrededor del
limite superior del rango meta (3,5 por ciento). Las acciones
del Banco Central de Reserva se orientaran a que la tasa de
inflacion retorne al rango meta, aunque existe la posibilidad
que por lamagnitud de los choques de oferta registrados dicha
convergencia no se alcance a diciembre de este afio sino en
enero del préximo afio.

La reversién parcial de los choques de precios internacionales
que se espera para el afio 2005 permitird que la tasa de
inflacién se ubique alrededor del nivel meta (2,5 por ciento).
Los mayores niveles de inflacion proyectados respecto al
Reporte de Mayo tanto para el 2004 como para el 2005 se
deben principalmente a la revision hacia arriba del nivel de
los choques de oferta y del impacto que éstos tienen sobre la
inflacion.



[11.BALANCE DE RIESGOS

69. El escenario central de proyeccién se considera como el mas
probable para los préximos meses bajo una posicion de politica
monetaria estable en el horizonte de proyeccién. Los
resultados de estas proyecciones son sensibles a la evolucion
de las variables exdgenas consideradas, las que pueden diferir
del escenario central planteado. El balance de riesgos del Banco
Central permite realizar un andlisis probabilistico de la direccién
de divergencia de las variables exdgenas respecto al escenario
central. Como resultado, se obtiene la distribucién de la
proyeccion de inflacién asumiendo la posicidn actual de politica
monetaria. Las variables exdgenas que se considera tendran
mas impacto en el balance de riesgos son la evolucion futura
del precio internacional del petréleo, de la actividad econémica
mundial y de la oferta agricola interna:

. Mayores precios internacionales del petréleo: Las
variaciones del precio del petrdleo se transmiten hacia la
inflacion interna en forma directa a través de los rubros
que conforman el IPC (combustibles y servicios de
transporte a pasajeros) e indirectamente a través de los
costos de produccion y distribucion. El escenario central
de proyeccion considera que el precio del petréleo
empieza a ajustarse hacia abajo a partir de setiembre de
2004 en direccion de valores histéricamente maés
sostenibles. Sin embargo, en la medida que el escenario
mundial se ha vuelto més incierto, la probabilidad de que
el precio del petréleo se mantenga por arriba del escenario
central planteado es alta. Esto hace que exista un riesgo
latente de presiones inflacionarias por el lado de la
inflacién importada.

. Menor crecimiento de la actividad econdmica mundial:
El crecimiento de la economia mundial podria
desacelerarse y de esa manera frenar el crecimiento de la
actividad doméstica. Esta mayor desaceleracion de la
economia mundial esta ligada a los mayores precios del
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petréleo considerados en este balance. EI menor
crecimiento de la economia mundial presionaria hacia
abajo el crecimiento interno y por ello resultaria en una
presién hacia abajo en la inflacion interna.

. Mayor deterioro de las condiciones de oferta agricola

interna: Un componente importante de la inflacion es el
rubro de alimentos, que también tiene en el escenario
central una trayectoria de reajuste hacia menores
incrementos de precios durante el 2005. Sin embargo,
existe la posibilidad de que la escasa disponibilidad de
agua pueda generar mayores presiones sobre estos
precios. Ademas, la continuacion de las restricciones a
las importaciones de algunos de estos productos puede
generar un mayor deterioro de la oferta que podria tener
mayores presiones inflacionarias.

El gréfico muestra la proyeccion central de inflacion Gltimos
12 meses para el periodo 2004 - 2005. La franja de color mas
acentuada indica el resultado mas probable, asumiendo que
la actual posicion de la politica monetaria fijada por el Directorio
del Banco se mantiene hasta finales del préximo afio.

CONCLUSIONES

70. En el presente Reporte, la proyeccion de inflacion se ubicaria

alrededor del limite superior del rango meta de inflacion en el
2004 (1,5-3,5 por ciento) y en el centro de dicho rango en el
2005 (2,5 por ciento). Estos desarrollos se produciran en un
entorno favorable de actividad econdmica y con la reversion
de los choques de oferta negativos. El escenario central antes
descrito podria cambiar en una direccibn menos favorable
debido principalmente a la posibilidad de un mayor nivel de
precios internacionales de petréleo con incidencia en los
precios internos de combustibles y de tarifas de transporte
urbano y por la posibilidad de condiciones adversas de la oferta
de alimentos. Cabe indicar que estas proyecciones tienen como
supuesto metodoldgico que la posicién actual de la politica
monetaria se mantiene a lo largo del periodo de proyeccion.



ANEXO ESTADISTICO

PROYECCIONES DEL REPORTE DE INFLACION:
AGOSTO 2004 vs MAYO 2004

2004 1/ 2005 1/
2002 2003
Reporte | Reporte | Reporte Reporte
Mayo | Agosto Mayo  |Agosto
2004 2004 2004 | 2004
Var. % Real
1. Producto Bruto Interno 49 38 40 43 45 45
2. Demanda Interna 40 33 34 40 44 43
a. Consumo Privado 44 31 35 35 42 40
b. Consumo Pdblico 0,2 29 44 40 11 32
¢. Inversion Privada Fija 0,1 54 72 91 6,0 72
d. Inversion Pdblica -4.8 50 8,1 47 40 54
3. Exportaciones de bienes y servicios 6,8 59 79 9,0 6,0 54
4. Importaciones de bienes y servicios 2.1 33 44 75 5,7 40
5. Crecimiento de nuestros socios comerciales 1,6 25 42 43 36 35
Var. %
7. Inflacion 15 25 32 35 19 25
8. Depreciacion Nominal 23 1,2 11 09 11 23
9. Depreciacion Real (multilateral) -0,6 75 06 2,3 0,7 21
10.Términos de Intercambio 28 14 91 72 3,0 4.4
Millones de US$
11. Reservas Internacionales Netas (Flujo) 985 596 100 500 100 100
% del PBI
12. Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos 2,0 -18 04 05 07 05
13. Balanza Comercial 0,5 12 35 31 31 31
14, Financiamiento Externo Bruto del Sector Privado 2/ 47 32 28 28 0,0 28
15. Resultado Primario del Sector Plblico no Financiero  -0,1 04 0,7 0,7 13 13
16. Resultado Econémico del Sector Piblico no Financiero -2,3 -18 14 14 -1,0 -1,0
17. Ingresos Tributarios del Gobierno Central 3/ 11,9 13,0 133 134 134 | 135
18. Saldo de Deuda Pdblica Externa 36,7 37,6 35,2 34,6 346 | 339
Var. % Nominal
19. Gastos No Financieros del Gobierno Central 23 76 6,7 81 42 6,3
20. Emision Primaria promedio anual 15,8 74 145 16,5 85 8,0
21. Crédito al Sector Privado del Sistema Bancario 0,1 -45 33 47 42 50

1/ Proyeccion

2/ Incluye inversion directa extranjera y desembolsos de largo plazo del sector privado.

3/ Excluye Impuesto a las Acciones del Estado.

Fuente: MEF, INEI, SUNAT, SBS y estimados BCRP.
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