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diciembre del mismo afio y de la inflacién a enero de 2005.

Este Reporte de Inflacién se ha elaborado con informacién del producto bruto interno y balanza
comercial a noviembre de 2004; de las cuentas monetarias y operaciones del gobierno central a
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PROLOGO

Desde el afio 2002, la politica monetaria del Banco Central de Reserva del Per(
sigue un esquema de metas explicitas de inflacién. La meta de inflacién anual es
2,5 por ciento, con un margen de tolerancia de un punto porcentual hacia arriba y
hacia abajo. Esta meta se mide con la variacion anual del indice de Precios al
Consumidor (IPC) de Lima Metropolitana a diciembre de cada afio.

Uno de los elementos fundamentales del esquema de metas explicitas de inflacién
es la transparencia de la politica monetaria, o que permite rendir cuentas al
publico sobre el cumplimiento del mandato constitucional de preservar la
estabilidad monetaria. Dentro de esta linea de transparencia, el Banco publica su
Reporte de Inflacion tres veces al afio (enero, mayo y agosto), con el fin de
compartir con los agentes econdmicos la informacién relevante que emplea para
sus decisiones. Este primer Reporte del presente afio contiene una descripcién de
los factores que explicaron la inflacibn en el afio 2004 y las proyecciones
macroecondmicas para el afio 2005.

Desde el afio 2001, el BCRP publica el calendario de las sesiones de Directorio
donde se aprueban las decisiones sobre la posicion de politica monetaria, las
cuales corresponden al primer jueves de cada mes. Este calendario de reuniones
se publica a comienzos de cada afio con la nota de prensa del programa monetario
de enero.

Las decisiones sobre la posicién de politica monetaria se dan a conocer mediante
el anuncio de tasas de interés de referencia para las operaciones monetarias
activas (créditos de regulacibn monetaria y repos directas) y pasivas (depdsitos
overnight) del BCRP con las empresas bancarias. Estas tasas de interés fijadas
por el BCRP establecen un corredor de referencia para la tasa de interés
interbancaria. Las operaciones monetarias que ejecuta el BCRP a diario estan
dirigidas a mantener la tasa de interés interbancaria en el centro del corredor de
referencia.

Para el afio 2005, el cronograma de las sesiones en las que el Directorio aprobara
el Programa Monetario de cada mes es el siguiente:

3 de febrero 3 de marzo 7 de abril 5 de mayo
2 de junio 7 de julio 4 de agosto 1 de setiembre
6 de octubre 3 de noviembre 1 de diciembre

El BCRP difundird su Reporte de Inflacién en las siguientes fechas:

4 de febrero 3 de junio 2 de setiembre
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RESUMEN EJECUTIVO

En este primer Reporte de Inflacién del afio se analiza la ejecucion de la politica
monetaria durante el afio 2004 y las proyecciones macroeconémicas para el 2005.

Por tercer afio consecutivo, el Banco ha cumplido con su meta de inflaciéon dentro del
esquema de Metas Explicitas de Inflacion iniciado el afio 2002. Durante el afio 2004, la
tasa de inflacion fue 3,48 por ciento, ubicandose dentro del rango meta (2,5 por ciento
con un rango de un punto porcentual hacia arriba y hacia abajo).

Los choques de oferta por condiciones climatol6gicas adversas en el sector agricola y
por mayores precios internacionales de combustible y de insumos alimenticios (trigo y
aceite de soya) presionaron al alza la tasa de inflacion en el 2004. Se estima que la
inflacion importada (aproximadamente 12 por ciento de la canasta del IPC) explicé 1,5
puntos porcentuales de la inflacion total del afio.

Estas presiones al alza se concentraron en el periodo enero-julio en donde se observo
una aceleracion de la inflacién. La tasa de la inflacion a 12 meses se ubicd
transitoriamente por encima del rango superior meta (3,5 por ciento) entre junio y
noviembre, lo que elevd en algunos meses (entre julio y octubre) las expectativas de
inflacion de los agentes econdmicos para el afio 2005 por encima de la meta de 2,5
por ciento.

En este periodo, el Banco Central de Reserva elevd en dos oportunidades la tasa de
interés interbancaria de referencia (agosto y octubre), pasando de 2,5 a 3,0 por ciento.
Con ello, se buscé de manera preventiva garantizar la convergencia de la inflacion
hacia su nivel meta y evitar que la inflacion subyacente asimilara el efecto de alzas
transitorias de ciertos productos.

Con el inicio de la reversion parcial de los choques de oferta y con la apreciacién del
nuevo sol, la tasa de inflacion anual ha venido descendiendo desde agosto a partir del
maximo de 4,6 por ciento alcanzado en julio, en linea con la proyeccion del Reporte de
Inflacion de agosto de 2004.

Para el afio 2005 se mantienen las previsiones del Reporte de Inflacién de Agosto de
2004 en cuanto a que continuaria la reversion parcial de los choques de oferta del afio
anterior con tasas de inflacion dltimos doce meses en el tramo inferior de la meta (1,5-
2,5 por ciento) en la mayoria de meses del presente afio.

Respecto a los determinantes de la inflacién en el 2005 se mantiene el panorama de
expectativas de inflaciébn alrededor de 2,5 por ciento, una inflacibn importada
moderada y un crecimiento econdmico de 4,5 por ciento, liderado por un mayor
crecimiento de la demanda interna (4,5 por ciento). Si bien las condiciones externas no
seran tan favorables como en el 2004, el crecimiento econdmico del 2005 estaria
favorecido por la ausencia de choques adversos en el sector agricola. Asimismo, se
espera una recuperacion de margenes este afio, luego que parte de ellos absorbieron
la presidon de costos por mayores precios de combustibles en el 2004.

El escenario fiscal del afio 2005 considera un déficit fiscal de 1,0 por ciento del PBI
consistente con el Marco Macroeconémico Multianual, sin presiones en su
financiamiento. En el mismo sentido, se proyecta una mejor posicion de la balanza de
pagos con un superavit de cuenta corriente de 0,5 por ciento del PBI. Este entorno
macroeconomico supone que los mercados financieros continlen operando sin
turbulencias como ha venido ocurriendo en los Ultimos afios. Hacia fines de afio, con la
cercania al proceso electoral podria presentarse cierta incertidumbre y volatilidad en
los mercados financieros, frente a lo cual el Banco ha acumulado en forma preventiva
un nivel elevado de reservas internacionales.
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I EVOLUCION MACROECONOMICA EN EL 2004

.1 Inflacion

En € afo 2004 la inflacion fue 3,48 por ciento, ubicandose dentro del rango meta del
Banco Central (de 1,5 a 3,5 por ciento). Este resultado reflejo principal mente choques
de oferta (elevacion significativa de precios internacionales del petroleo, trigo y aceite
de soya, asi como de algunos precios de alimentos internos como arroz y azicar por
factores climéaticos y por restricciones a las importaciones); factores que en conjunto
explicaron 2,5 puntos porcentuales de la inflacion anual. Estos factores fueron
par cialmente atenuados por la apreciacion de la moneda domestica.

Al interior del afio, la tasa anual de inflacién llegd a superar €l rango meta. En este
contexto, el Banco Central elevo la tasa de interés interbancaria de referencia en 25
puntos basicos en dos oportunidades (agosto y octubre) con la finalidad de evitar que
los aumentos de precios originados en choques de oferta se propagasen al conjunto de
la canasta de consumo.

1. La inflacion del afio 2004, medida por la variacion porcentual del indice de
Precios al Consumidor de Lima Metropolitana (IPC), fue 3,48 por ciento,
ubicandose dentro del rango meta de inflacion establecido por el Banco Central
(1,5 - 3,5 por ciento). Con ello, se cumplié por tercer afio consecutivo el
anuncio establecido con la adopciéon del régimen de metas explicitas de
inflacion en el afio 2002.

Gréfico 1
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RECUADRO 1
MEDICION DE LA META DE INFLACION

El régimen de metas explicitas de inflacion, ademas de requerir el anuncio de un compromiso
de alcanzar un nivel o rango inflacionario, debe precisar, entre otros factores, la frecuencia de
evaluacién de la meta (mensual o anual, por ejemplo) y el horizonte de tiempo en el que se
debe retornar a la meta cuando se ha producido una desviacidn transitoria. De esta forma, se
reconoce por un lado que es posible la presencia de tasas de inflacién temporalmente distintas
a la meta y, por otro, que las acciones del Banco Central para cumplir la meta tienen un rezago
en surtir efecto.

En nuestro caso, para evaluar el cumplimiento de la meta se utiliza la tasa de inflacién
acumulada anual a diciembre de cada afio. Otros bancos centrales evalian mes a mes el
cumplimiento de la meta, pero dejan explicita la posibilidad de una desviacién, la cual se

corregira dentro del horizonte en el que la politica monetaria es efectiva.

Evaluacion de la meta de inflacidn en algunos paises con inflacion baja

Pais Indicador Meta de inflacion Horizonte Medicién del cumplimiento
Australia PC 2.3% Mediano plazo La mgta' debe cumplirse en promedio sobre el ciclo
econémico.
Las decisiones de politica monetaria estan orientadas a
Canada IPC Punto medio del rango: 1-3% Mediano plazo mantener la tendencia de la inflacién en el punto medio del
rango meta.
Chile IPC 2-4 % centrado en 3 % Mediano plazo (2 afios) La meta debe ser cumplida de manera permanente en un
horizonte de mediano plazo.
La meta debe cumplirse en todo momento. La toma de
Inglaterra IPC 2,00% Mediano plazo decisiones de politica monetaria se realiza con un
horizonte futuro de dos afios.
3% con un intervalo de . . L
- o . A partir del 2004 la meta de inflacién opera de manera
México IPC variabilidad de +/- 1 punto Mediano plazo N ) . 9 N =
continua y no sélo para la inflacién del cierre del afio.
porcentual
. . . La meta deberia cumplirse en todo momento. Se
2,5 % con un margen de Mediano plazo, con énfasis . N o -
Noruega IPC L o considera que en un periodo de 2 afios la politica
fluctuacion de +/- 1%. sobre 2 afios . .
monetaria pueda alcanzar la meta luego de un desvio.
Nueva Zelanda PC 13% Mediano plazo La mela debe cumplirse en promedio sobre el horizonte
mediano.
La evaluacién de una meta de inflacién para el fin de cada
. 2,5 % con margen de " o N N . . L.
Polonia IPC . Mediano plazo afio ha sido cambiado hacia un continua evaluacién
tolerancia de +/- 1% . R .
establecida para un horizonte de mediano plazo.
N " La politica monetaria se evalla periédicamente a la luz de
Una banda continua fijada en 3- . . ) X
las proyecciones de inflacién realizadas 12 a 18 meses
P 5% en enero 2002 y debe . . . o
Republica Checa IPC . N Mediano plazo atras, en el cual se tomaron las decisiones de politica
terminar en 2-4% a finales del NN . i2
2005 monetaria orientadas a alcanzar la meta de inflacién para
) ese periodo.
2% con un rango de margen de Se evallia constantemente la variacién porcentual 12
Suecia IPC fluctuacién de +/- 1 punto 16 2 afios meses y la variacién de un promedio mévil basado en los
porcentual ltimos 12 meses.

2. Como se anticip6é en los ultimos dos Reportes de Inflacién, la dinamica de la
tasa de inflacion en el afio 2004 ha estado determinada tanto por una mayor
inflaciébn importada -alzas drasticas en las cotizaciones internacionales de
combustibles e insumos alimenticios- cuanto por una menor produccion
agricola doméstica por efecto de la sequia en la costa norte, que afectd la
producciéon de arroz y azlcar. En conjunto, estos choques contribuyeron con
2,5 puntos porcentuales a la inflacion, teniendo que en el caso de la inflacién
importada, la contribucién a la inflaciéon anual fue de 1,5 puntos porcentuales.
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Gréafico 2
PRINCIPALES CHOQUES DE LA INFLACION DEL ANO 2004
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La inflacion importada, que comprende los bienes de la canasta del
consumidor que son afectados en forma directa o indirecta por las cotizaciones
internacionales y el tipo de cambio, acumul6 una variacion de 11,3 por ciento
en el 2004 (3,0 por ciento en el 2003). Las principales variaciones en la
inflacion importada se dieron en combustibles y alimentos como pan, fideos y
aceites. La magnitud de las alzas de estas cotizaciones internacionales (35 por
ciento en el caso del precio de los combustibles) excedieron largamente el
efecto compensatorio de la apreciacion del nuevo sol de 5,5 por ciento.

Cuadro 1

INFLACION IMPORTADA E INTERNA
(Variacion porcentual acumulada)

Ponderacién 2002 2003 2004
. IPCIMPORTADO 12,1 10,30 3,03 11,33
Alimentos 5,4 9,98 -0,10 10,90
Combustibles 3,9 15,60 8,94 17,77
Aparatos electrodomésticos 1,0 3,42 -1,91 -2,83
Medicinas 1,4 3,60 1,74 5,22
Compra de vehiculos 0,4 2,70 0,29 -3,50
II. IPCINTERNO 87,9 0,30 2,40 2,28
. IPC 100,0 1,52 2,48 3,48
Nota:
Depreciacion del sol 2,30 -1,20 -5,50
Fuente: INELI.

Elaboracion: BCRP.
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RECUADRO 2
EFECTOS DE LA APRECIACION NOMINAL SOBRE LA INFLACION

Las variaciones del tipo de cambio pueden constituir un canal directo sobre los precios a
través de su impacto sobre la estructura de costos de produccién y los margenes de
ganancias de las empresas.

Una variacion en el tipo de cambio se traslada directamente hacia el precio de los bienes
importados (lo que se conoce como el traspaso o “pass-through” de primer nivel). Las
variaciones de los precios de los bienes de consumo importados se trasladan
directamente hacia los precios finales, segun su participacion en el indice de Precios al
Consumidor (IPC). Asimismo, los precios de los insumos y bienes de capital importados
afectan directamente la estructura de costos de los productores y ellos, a su vez, pueden
trasladar los cambios a los consumidores finales (traspaso de segundo nivel) o asumir el
costo a través de una reduccion de sus margenes de ganancias.

—»|  Precios de bienes de
consumo importados

CANAL DIRECTO xmmp

Precios de insumos

> importados Precios del
- ~ productor
g )\
Precios de bienes de
> capital importados
(& J

Cambio en el .
Precios al

consumidor

tipo de cambio

—>| Precios de activos

Precios relativos entre
P> precios domésticos y
externos

Demanda Curva de Oferta
agregada (Curva de Phillips)

N J
CANAL INDIRECTO ‘ p .
Expectativas
_>
| J

La magnitud del traspaso puede variar dependiendo del entorno inflacionario, la
volatilidad del tipo de cambio, el grado de apertura de la economia, entre otros factores.

La evidencia empirica sobre el grado de traspaso del tipo de cambio hacia los precios al
consumidor en nuestro pais sugiere que éste es bajo y que depende de la posicién en el
ciclo en el que se encuentra la economia. Asi, en fases recesivas una depreciacion de
un punto porcentual se traduce en un incremento de 0,15 puntos porcentuales en la
inflacion. Cuando la economia se encuentra en una etapa expansiva, el efecto de la
depreciacion sobre la inflacion se estima en alrededor de 0,30 puntos porcentuales.

En el caso del afio 2004, la apreciacion nominal anual del nuevo sol (5,5 por ciento) se
concentré a lo largo del segundo semestre, por lo que se estima que su impacto se
prolongaria en el afio 2005.

3. Entre los principales productos que han tenido la mayor contribucién a la
inflacion se encuentran:
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Cuadro 2
CONTRIBUCION PONDERADA A LA INFLACION: 2004
{Puntos porcentuales)

Rubros FPond. %ar. % Contribucidn Rubros Fond. %ar. % Contribucion
positiva negativa

Combustibles 35 1rs 085 Papa 15 218 -0.41

Pan 37 129 051 Ariculos del cuidado personal 45 -34 0,14

Arroz 23 188 0.4 Periddicos oy 82 0,06

Paszaje urbano g0 348 0,30 Carne de pollo 40 1.1 0,04

Azicar 14 233 029 Alguiler de wivienda 23 -1k 003

Electricidad 22 120 026

Fidens 1.0 a4 ooe

Aceites 0a 41 003

Total 2,62 0,68

Fuente: INEL

Elaboracidn: BCRP

Pan (3,7 por ciento de la canasta): El incremento en el precio del pan durante
el 2004 (12,9 por ciento) se concentré entre los meses de enero y febrero,
debido al efecto del aumento de la cotizacion internacional del trigo de US$ 116
a US$ 147 por T.M. entre julio 2003 y enero 2004 sobre el precio interno de la
harina de trigo.

La evolucién de la cotizacion del trigo en el mercado internacional se explic
por una menor produccién de Estados Unidos de NA y Europa por las
condiciones climaticas adversas que afectaron las siembras y rendimientos, asi
como por un aumento de la demanda proveniente de China. En consecuencia,
los inventarios alcanzaron los niveles mas bajos de los ultimos cinco afios. Las
mejores perspectivas de produccion para la campafia 2004-2005 determinaron
una correccion de la cotizacion, que a diciembre de 2004 se ubic6 en US$ 123
por T.M.

Gréafico 3

PRECIO DEL PAN Y DE HARINA DE TRIGO
(Indices diciembre 2001 = 100)
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Arroz (2,3 por ciento de la canasta): El precio del arroz acumuld una variacion
de 18,8 por ciento en el 2004 reflejando la menor produccién de arroz pilado
(16 por ciento) debido a las menores siembras de este cultivo, como
consecuencia de la escasez de agua en la costa norte del pais, principalmente
en Lambayeque y Piura. Las menores siembras en esta region del pais fueron
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parcialmente compensadas por el incremento del area sembrada en la selva,
principalmente en el departamento de San Martin.

Gréfico 4
PRECIO DEL ARROZ
(indice diciembre 2001 = 100)
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Los elevados precios de arroz, principalmente de la variedad arroz corriente, se
han sostenido ademas, por las restricciones a la importacion. Asi, desde marzo
de 2004, se dispusieron medidas de restriccion fitosanitaria a la importacion de
arroz procedente de Asia (Resolucion Jefatural N° 064, N° 141 y N° 194-2004-
AG-Senasa). Sin embargo, hacia fines de afio empezaron a ingresar
importaciones de arroz de las variedades “extra” y “superior” procedentes de
Uruguay y Estados Unidos de NA. Cabe precisar que aproximadamente el 80
por ciento de las importaciones de arroz efectuadas durante el 2004 (77 mil
T.M.) ingresaron al pais en el ultimo trimestre del afio, ayudando a atenuar el
alza del precio de arroz de estas variedades.

Azucar (1,4 por ciento de la canasta): El precio del azlcar presentd una
tendencia creciente en el periodo noviembre 2003-agosto 2004, debido a la
menor produccion por efecto de los problemas climaticos que afectaron los
rendimientos, asi como por las paralizaciones de las empresas agroindustriales
por problemas financieros y de gestion. Por ello, la produccién disminuyé 22,3
por ciento en enero-noviembre 2004 con respecto al mismo periodo de 2003.

Grafico 5

PRECIO DEL AZUCAR
(indice diciembre 2001 = 100)
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Sin embargo, a partir de setiembre, el precio del azlicar empieza a disminuir
por una mejora en el abastecimiento debido al ingreso de importaciones
procedentes de Bolivia (57 mil T.M.), Colombia (50 mil T.M.), Ecuador (53 mil
T.M.) y Brasil (10 mil T.M.). Asi, las importaciones pasaron de 12 a 170 mil
T.M. entre el 2003 y 2004 llegando a representar el equivalente a 25 por ciento
de la produccién nacional de azucar.

Fideos (1,0 por ciento de la canasta): El precio de los fideos muestra una
tendencia creciente desde diciembre de 2003 y principalmente hasta junio de
2004. Al igual que en el caso del pan, esta evolucion se relaciona con el
aumento en la cotizacion internacional del trigo entre julio de 2003 y enero de
2004 y su impacto sobre el precio de la harina de trigo.

Gréafico 6

PRECIO DE FIDEOS Y HARINA DE TRIGO
(indice diciembre 2001 = 100)
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Aceites (0,8 por ciento de la canasta): El aumento del precio de aceite se
registré principalmente entre noviembre 2003 y febrero 2004 (12 por ciento), y
refleja la evolucion de la cotizacion internacional del aceite de soya, que pasé
de US$ 445 a US$ 754 por T.M. entre agosto 2003 y marzo 2004, para luego
disminuir a US$ 473 por T.M. en diciembre. La evolucion de la cotizacién de
soya en el mercado internacional responde a una mayor demanda de China.

Gréfico 7

PRECIO DE ACEITES
(indice diciembre 2001 = 100)
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Combustibles (3,9 por ciento de la canasta): La cotizacion internacional del
petrdleo West Texas Intermediate (WTI) aumenté de US$ 32,1 a US$ 53,2 por
barril en promedio entre diciembre 2003 y octubre 2004, para luego disminuir a
US$ 43,2 en diciembre. Asi durante el 2004, el precio internacional del petréleo
acumulé una variacién de 35 por ciento. La evolucion de la cotizacién del
petréleo obedece a problemas de seguridad en Medio Oriente, a la creciente
demanda mundial (en particular China) y a movimientos especulativos.

Grafico 8

COTIZACION INTERNACIONAL DEL PETROLEO WTI
(US$ por barril)
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La evolucién de la cotizacion del petréleo WTI se reflejé en los precios internos
de combustibles que aumentaron en promedio 17,8 por ciento en el 2004. Con
el fin de evitar mayores aumentos de estos precios en el mercado interno, el
gobierno promulgé los Decretos de Urgencia 003-2004 (mayo 2004) y 010-
2004 (setiembre 2004), mediante los cuales se establecieron un mecanismo de
estabilizacion de precios de combustibles a través de la reduccion del ISC y la
creacion de un Fondo de Estabilizacion, respectivamente. El impacto fiscal de
estas medidas fue compensado por la mayor recaudacién por IGV, aranceles y
regalias, originada en los mayores precios de los combustibles.

Cuadro 3
PRECIO DE LOS COMBUSTIBLES CONSIDERADOS EN EL IPC
(Variacién porcentual mensual)

2003 2004

Ene.-Dic. Ene.Feb. Mar. Abr. May.Jun. Jul. Ago.Sep Oct Nov Dic Ene.-Dic.
Combustibles 8,9 19 13 18 10 10 15 18 06 07 26 28 -0,3 17,8
Gasolina 9,7 08 08 24 11 16 20 -0,2 0,7 09 33 33 -0,2 17,7
Gas 4,2 27 22 12 07 0,2 0,7 55 00 -04 1,7 09 -11 15,3
Kerosene 13,0 25 09 16 10 09 16 06 09 14 2,7 42 0.2 20,3
Nota:
Cotizacion WTI Y
- US$ por barril 34 35 37 37 40 38 41 45 46 53 49 432
- Var% 8,9 68 15 55 1,1 85 -49 63102 23159 -89 -10,9 34,9

1/ West Texas Intermediate

Pasaje urbano (8,0 por ciento de la canasta): El pasaje urbano aumenté 3,5 por
ciento en el 2004, principalmente entre setiembre y diciembre, en respuesta al
incremento en los precios de gasolina (18 por ciento) y diesel 2 (22 por ciento).

11
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Cabe sefalar que el pasaje urbano acumula un incremento de 15 por ciento
entre diciembre 2002 y diciembre 2004, variacion inferior a la de los precios de
la gasolina (29 por ciento) y el Diesel 2 (42 por ciento) en el mismo periodo, lo
gue implica que parte de las presiones de costo ha sido absorbida por menores
margenes.

Grafico 9

PRECIO DE LA GASOLINA Y PASAJE URBANO
(indices diciembre 2001 = 100)
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Servicios publicos (4,6 por ciento de la canasta): Las tarifas de servicios
publicos se incrementaron 6,2 por ciento en el 2004. Las tarifas de electricidad
(12 por ciento) aumentaron debido a reajustes por incrementos de los costos
de generacion y distribucion (enero, febrero, abril, setiembre y noviembre). La
regulacién de tarifas de generacion de noviembre implicé un incremento de
tarifas dado el exceso de demanda de energia eléctrica para el periodo 2005 —
2008 estimado por el organismo regulador (Osinerg) con base a la metodologia
establecida por el Ministerio de Energia y Minas. Las tarifas de agua (3 por
ciento) fueron reajustadas por la variacion del indice de Precios al Por Mayor,
en tanto que las tarifas telefénicas (-2 por ciento) se redujeron principalmente
por la aplicacion del factor de productividad a la telefonia fija.

Cuadro 4
TARIFAS DE LOS SERVICIOS PUBLICOS
(wariacidn porcentual mensual)

2003 2004
Ene.-Dic. Ene. Feh. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep Oct Nov Dic Ene.Dic.
Servicios pablicos 2.0 03 01 00 05 02 03 03 08 06 01 37 03 6,2
Electricidad -4 5 o7 01 00 02 405 0B 05 04 13 001 74 03 120
Teléfonos 03 41 01 00 Op 00 0D 0P 01 00 00 00 20 =20
Agua og gop 0p 00 OO0 0D 0D 00 30 00 0D 00 0p 30

Inflacidon subyacente

4. La inflacion subyacente, indicador de tendencia inflacionaria que excluye de
la canasta del IPC los alimentos que presentan una mayor variabilidad en sus
precios, combustibles, servicios publicos y tarifas de transporte, acumulé una
variacion anual de 2,63 por ciento. La menor tasa de inflacion subyacente (2,6
por ciento) respecto a la variacion del IPC total (3,5 por ciento) muestra el
caracter transitorio de esta ultima evolucion. Por ello, la inflaciébn no
subyacente, que representa el conjunto de bienes y servicios que enfrentan

12
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choques de oferta o cuyos precios se encuentran regulados, acumulé una
variacion anual de 5,20 por ciento (6,21 por ciento en el 2003).

Grafico 10

INFLACION E INFLACION SUBYACENTE
(Variacién porcentual Ultimos 12 meses)
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Inflaciéon nacional

5.

Desde enero de 2003, el Instituto Nacional de Estadistica e Informéatica (INEI)
inicio la elaboracion de un indice agregado nacional de precios al consumidor
sobre la base de indices de precios correspondientes a 25 ciudades. El
incremento de precios acumulado durante el 2004 fue de 3,66 por ciento: En 15
ciudades se observé un incremento menor que el promedio, mientras que las
restantes 10 tuvieron una inflacion media mayor que el promedio.

Grafico 11

INFLACION NACIONAL 2004
(Variacién porcentual acumulada)
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RECUADRO 3

LEY DE DIFUSION DE PRECIOS EN NUEVOS SOLES

El 23 de julio de 2004 se publicé la Ley N° 28300' que establece la obligaciéon a los
proveedores de productos o servicios que en caso de publicar los precios de dichos bienes o
servicios en moneda extranjera, los difundan también en moneda nacional en caracteres y
condiciones iguales.

Un fundamento de la competencia en los mercados es la existencia de consumidores bien
informados, por lo cual la disponibilidad de informacién de calidad, cantidad y precios es cada
vez mas relevante. La importancia de la informacion como elemento de equilibrio entre las
partes de una transaccion y como proteccién al consumidor esta consagrada en el
ordenamiento juridico del pais.

En este sentido, la norma tiene como objetivo dar una mayor transparencia en las
transacciones entre vendedores y compradores, lo que ha contribuido a la adopcion de
decisiones mejor informadas en la adquisicibn de bienes y servicios por parte de los
consumidores. Dado que la mayoria de consumidores percibe sus ingresos en moneda
nacional, la difusion de los precios en nuevos soles permite comparar en forma directa los
ingresos con los precios expresados en Nuevos Soles.

1/ “Ley que modifica el Articulo 7-A del Texto Unico Ordenado del Decreto Legislativo N° 716, Ley de
Proteccién al Consumidor”, vigente a partir del 23 de agosto.

.2 Tipo de cambio

Durante el afio 2004, el nuevo sol se aprecié 5,5 por ciento en términos nominales,
evolucion concentrada en el segundo semestre del afio, lo cual atenud la tendencia al
alza de la inflacion. Sin embargo, en términos reales, el tipo de cambio multilateral se
aprecio 1,3 por ciento, principalmente como resultado de la depreciacion del dolar con
relacion a otras monedas.

La caida en el tipo de cambio nominal refleja la mejora en nuestras cuentas externas
(mejora en los términos de intercambio y mayores volimenes exportados,
registrandose un récord histérico en la balanza comercial y mayores remesas del
exterior), el proceso de desdolarizacion y la debilidad del délar por los desequilibrios
fiscales y externos de Estados Unidos de Norteamérica. Esta disminucion del tipo de
cambio generd expectativas a la baja del mismo, que reforzaron los movimientos de
portafolio hacia la moneda doméstica, acentuando alun mas la tendencia apreciatoria
del nuevo sol.

En este contexto, el Banco Central intervino en el mercado cambiario comprando
US$ 2 340 millones, lo que permiti6 continuar fortaleciendo la posicion de reservas
internacionales, la recomposicion por monedas del portafolio privado y el
suavizamiento de las fluctuaciones del tipo de cambio.

6. Durante el afio 2004, el sol se aprecié 5,5 por ciento cerrando el afio en

S/. 3,28 por délar. El tipo de cambio nominal durante el afio presenté un
comportamiento diferenciado. En el primer semestre, registré cierta estabilidad
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oscilando entre S/. 3,45 y S/. 3,51 por doélar; mientras que en el segundo
semestre presentd una tendencia mas claramente apreciatoria.

Grafico 12
TIPO DE CAMBIO REAL Y NOMINAL MENSUAL: 1999-2004
Real TC Nominal .
Indice Nominal
120 9 TCReal SI. por US$
3,60
112 A
3,50
104 A
3,40
96 4
88 4 3,30
80 3,20

E®9 J EOO J EO0L J EO2 J EO3 J EO4 J

En términos reales el tipo de cambio multilateral disminuyé 1,3 por ciento lo
que refleja la debilidad del délar en los mercados internacionales incorporada
en la inflacion externa.

Los factores detras de la evolucion del tipo de cambio fueron:

a) Mejora en la balanza comercial: A diciembre de 2004, la balanza
comercial registré veinte meses de superdvit, acumulando en el afio 2004
un resultado positivo en US$ 2 697 millones, equivalente a tres y media
veces lo observado el afio previo. En este resultado influy6 el dinamismo de
las exportaciones que alcanzaron la cifra récord de US$ 12 513 millones
anuales. Destaca en la mejora de la balanza comercial el incremento de los
términos de intercambio en 8,0 por ciento, el mayor desde 1979. Este
altimo incorpora una mejora en los precios relativos de nuestros principales
productos de exportacion respecto al precio de los principales productos
gue importamos lo cual implica un efecto de US$ 1 500 millones del
aumento de la balanza comercial.
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Grafico 13

TIPO DE CAMBIO Y BALANZA COMERCIAL
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El aumento de los términos de intercambio se explica por el mayor
dinamismo de la economia mundial liderada por el crecimiento econémico
de los Estados Unidos de Norteamérica y China, asi como diversos factores
estructurales en el balance de oferta y demanda de los mercados de las
materias primas. El incremento de los términos de intercambio refleja
principalmente el aumento del precio de las exportaciones (17 por ciento),
el que superé al de las importaciones (8 por ciento).

Sustentan los mayores precios de exportacién, el aumento de los precios
del cobre (62 por ciento, por la mayor demanda de China y Estados Unidos
de NA y los niveles de inventarios que registran minimos desde hace 14
afios), del oro (13 por ciento, asociado a la significativa apreciacion del
Euro) y del zinc (26 por ciento por la mayor demanda de China que pasaria
a convertirse en importador neto).

Por su parte, el aumento de los precios de las importaciones se produjo
por los mayores precios promedio del petroleo y derivados (24 por ciento),
sostenidos por distintos factores como el conflicto en el Medio Oriente, los
bajos niveles de inventarios en Estados Unidos de Norteamérica y la
situacion politica de Venezuela y Nigeria. Asimismo, los mayores precios de
alimentos como la soya (15 por ciento), trigo (13 por ciento) y maiz (3 por
ciento) estuvieron influenciados en el caso de la soya y el trigo por los
malos resultados en las cosechas a inicios de 2004, mientras que en el
caso del maiz, el precio reflejo el incremento de la demanda en Estados
Unidos de Norteamérica y en Asia, lo que presiond los precios durante los
dos primeros trimestres.

Las remesas de peruanos en el exterior fueron de alrededor de

US$ 1 117 millones, es decir, 30 por ciento mas de lo observado al afio
previo.
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Gréafico 14

REMESAS DEL EXTERIOR: 1997-2004
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Fuerte depreciacion del dblar en los mercados internacionales: En un
contexto de fuertes desequilibrios fiscal y externo de Estados Unidos de
NA, el délar se deprecié con respecto a la mayoria de monedas fuertes y a
las monedas de la region. Respecto a las primeras destaca la depreciacidon
del délar con relacion a la libra esterlina (9 por ciento) y al euro (8 por
ciento); mientras que entre las monedas de los paises de la regién resaltan
el peso colombiano (14 por ciento), el real brasilero (7 por ciento) y el peso
chileno (5 por ciento). Es precisamente frente a estas monedas que el
nuevo sol registré una depreciacion real durante el afio 2004.

Gréafico 15

SOCIOS COMERCIALES TIPO DE CAMBIO
(Unidades Monetarias por US$)
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RECUADRO 4
DEBILITAMIENTO INTERNACIONAL DEL DOLAR

Entre 1996 y el afio 2001, el ddlar presenté una tendencia apreciatoria a nivel internacional, tendencia que empezé a
revertirse a partir del 2002. Este comportamiento ha estado asociado a los importantes desequilibrios de las cuentas
externas y fiscales en los Estados Unidos de NA, la forma de financiamiento de estos déficit y la poca flexibilidad de los
regimenes cambiarios de las economias asiaticas. Ello ha venido contrarrestando el efecto de las alzas de las tasas de
interés que determinan un mayor rendimiento de los activos en dolares y que deberia evitar una mayor depreciacion.

EUA: COMPOSICION DEL DEFICIT DE BALANZA COMERCIAL POR TIPO DE CAMBIO DEL DOLAR: 2001-2004
En% REGIONES (Promedio del mes de diciembre)
%01 2001 2002 2003 2004
40 4 US$ por Euro 0,892 1,018 1,229 1,341
%0 Jopin US$ por Libra 1,439 1,586 1,750 1,930
Yen por US$ 127,36 122,27 107,94 103,78
201 $Can por US$ 1,577 1,560 1,313 1,218
10 chna Variacion porcentual
Canada ’—I Eurozona 2002 2003 2004 2002-2004
0 X
T T T ! US$ por Euro 14,1 20,7 9,2 50,3
America Norte America Europe Oriental Europa Asia Pacifico Otros .
SuilCento Occidental USS$ por Libra 10,2 10,3 10,3 34,1
Fuente: US Department of Commerce Yen por Uss$ -4,0 -11,7 -3,9 -18,5
$Can por US$ -1,1 -15,8 -7,3 -22,8
Fuente: FMI y Reuters

Durante casi una década (1989-1997) la cuenta corriente de los Estados Unidos de NA registré un déficit por debajo del
2 por ciento del PBI. Desde 1998, este déficit se ha incrementado de manera sostenida desde niveles de alrededor de
2,5 por ciento del PBI hasta valores por encima del 5 por ciento del PBI en el afio 2004. Conviene indicar que este déficit
esta explicado fundamentalmente por los déficit comerciales, cuya mayor participacion la tienen los paises asiaticos. Los
paises del Asia Pacifico explican el 43 por ciento del total del déficit comercial, destacando China, Japén y las nuevas
economias industrializadas.

Este déficit en cuenta corriente refleja el desbalance entre ahorro e inversion de la economia, en particular del sector
publico. De ahi que parte del empeoramiento de la cuenta corriente de Estados Unidos de NA se explica por la reversion
del resultado del sector publico. En el afio 2000 el sector publico registré un superavit de 1,3 por ciento; mientras que en
el 2004, se estima un déficit mayor a 4 por ciento.

ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA: RESULTADO FISCAL Y EXTERNO
% PBI
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Fuente: FMIy US Department of Commerce

El deterioro de la situacion fiscal se reflejo en un mayor financiamiento externo a través de la emision de deuda en los
mercados internacionales. Los déficit en cuenta corriente de Estados Unidos de NA que estuvieron financiados por los
saldos positivos en la cuenta financiera y de capitales presentaron una recomposicion desde flujos de inversion directa
extranjera hacia flujos de capitales por emision de deuda El influjo de capitales en la forma de inversion en acciones, de
fusiones y/o adquisiciones que se present6 en la década de los noventa se transformé en un influjo de capitales a través
de la adquisicion de titulos de deuda publica (Treasury Bonds) por parte de bancos centrales principalmente. En este
comportamiento, nuevamente, la participacion de los paises asiaticos ha sido relevante. La mayor emision de titulos de
deuda en los mercados internacionales ha tenido su correlato en el deterioro de la posicién de inversion internacional
neta (se estima que pasaria de 16 por ciento del PBI en el 2000 a cerca de 28 por ciento el 2004).

El mantenimiento de los desequilibrios en las cuentas externas y fiscales de la economia norteamericana, que se
encuentran en niveles histéricamente altos, ha generado una elevada dispersién de expectativas sobre la relacion Euro-
Ddlar. Asi, una encuesta entre analistas internacionales del Consensus Economics revela valores esperados para enero
del afio 2006 que van hasta un maximo de US$ 1,455 por Euro, con un promedio de US$ 1,328.
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Cuadro 5

VARIACION NOMINAL Y REAL DEL NUEVO SOL RESPECTO A MONEDAS DE
PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES
(Tasas respecto a diciembre de 2004)

Nominal Real

Desde Desde Desde Desde

2002 2003 2002 2003
EUA -6,6 -5,5 -7,1 -5,7
Euro zona 23,0 3,2 19,9 1,4
Japo6n 10,0 -1,7 3,7 -4,6
Brasil 24,6 1,8 37,8 5,5
R. Unido 13,6 4,2 13,1 3,4
Chile 14,2 -0,6 12,0 -1,2
China -6,6 -5,5 -5,1 -4,6
Colombia 9,3 10,5 15,8 12,6
México -15,0 -4,9 -12,1 -3,2
Argentina 8,1 -6,8 11,8 -4,7
Corea 7,3 7,3 7,9 6,8
Taiwan 0,7 -0,2 -3,3 -1,8
Venezuela -35,7 -21,2 -8,1 -9,3
Canada 19,6 1,9 17,9 0,9
Bolivia -13,1 -8,0 -11,3 -7,4
Canasta * 55 -1,3 6,1 -1,3

* Peso con respecto al comercio del afio 1994.

Caida del riesgo pais: Las expectativas respecto a la politica de alza de
tasas de interés por parte de la FED fueron revisadas a la baja en el
segundo semestre de 2004. Ello, sumado a la expansion econémica de las
economias emergentes, la abundante liquidez internacional y los menores
rendimientos de titulos de bajo riesgo influyé de manera significativa en la
demanda por titulos financieros de economias emergentes. Por ello, junto
con la apreciacién de las principales monedas, se observé también una
reduccion sustancial en los spreads que alcanzaron durante el afio
sucesivos minimos historicos.

En el caso particular de Peru, la reduccion de los spreads se vio favorecida
ademas por la revisién al alza de la calificacion de riesgo pais de agencias
calificadoras Standard and Poor’s (S&P) y Fitch y eventos favorables como
el inicio de las operaciones del gas de Camisea y la sélida posicion del
sector externo. El 27 de diciembre el spread de Pera llegé a un nivel
minimo histérico de 214 pbs.

Gréfico 16
PERU: TIPO DE CAMBIO Y RIESGO PAIS
S/, por US$ 2003-2004 s,
355 T T 800
3,50 A1
Tipo de Cambio | "%
3,45 1
3,40 - T 6%
Riesgo pais
335 T L 500
3,30 T
- 400
3,25 1
3,20 300
1/1/2003 1/5/2003 29/8/2003 27/12/2003 25/4/2004 23/8/2004 21/12/2004

19



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

RECUADRO 5
ENTORNO INTERNACIONAL 2004

En el afio 2004, la economia mundial habria crecido en alrededor del 5 por ciento, la mayor tasa en
casi tres décadas. La economia mundial respondié a los estimulos fiscal y monetario aplicados en
Estados Unidos de NA y el crecimiento de china. El crecimiento de nuestros socios comerciales,
por su parte, alcanzaria a 4,6 por ciento.

En el caso de los Estados Unidos de NA, nuestro principal socio comercial, el crecimiento para el
afio 2004 se ubicaria en 4,4 por ciento debido al mayor dinamismo del consumo del sector privado.
Esta evolucion se dio a pesar del aumento del precio del petrdleo y del inicio del ciclo de alza de
tasas de interés de la FED a partir del segundo semestre (periodo durante el cual la FED elevo su
tasa en 25 pbs en cinco oportunidades (pasando de 1 por ciento a inicios de junio a 2,25 por ciento
en diciembre). No obstante, el significativo crecimiento econémico, se mantuvo la incertidumbre en
torno a los desequilibrios externos y fiscales de los Estados Unidos de NA que llevd a una fuerte
depreciacion del délar frente a otras monedas fuertes como el euro y el yen, que a su vez afectaron
el crecimiento de Europa y Japon, que crecieron 2,4 y 3,9 por ciento, respectivamente.

Dentro de las economias en desarrollo, destaca China que durante el afio 2004 habria crecido a
una tasa de 9,3 por ciento, a pesar de la adopcion de algunas medidas para evitar un
sobrecalentamiento de su economia. China, que representa alrededor del 13 por ciento del PBI
mundial, se constituyé en un demandante importante de materias primas, contribuyendo a los altos
precios de los productos bésicos de exportacion.

Las bajas tasas de interés y los altos precios de los commodities tuvieron un impacto positivo sobre
las economias latinoamericanas que registraron un incremento en los volimenes y precios de sus
exportaciones (en el caso peruano, los términos de intercambio aumentaron 8 por ciento) y tuvieron
condiciones favorables para el financiamiento externo. A estos factores, se sumaron la mejora en
la calidad crediticia de las economias emergentes (catorce economias mejoraron su calificacion en
el 2004) que llevaron a los mercados financieros a incrementar la demanda por titulos de las
economias emergentes, lo que permitié altos niveles de emision de deuda y niveles minimos de
spreads.

e) Bajas expectativas de depreciacion: Esta evoluciéon internacional
favorable contribuy6 ademas a mantener bajas expectativas de
depreciacion del sol. La tasa de depreciacién implicita de los contratos
forwards pas6 de 1,9 a 1,5 por ciento entre fines de julio y diciembre de
2004, mientras que las proyecciones de tipo de cambio de los agentes
fueron revisadas permanentemente a la baja.

Gréfico 17
ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DEL BCRP
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Asimismo las bajas expectativas de depreciacion influyeron en los menores
volumenes de operaciones forwards realizados en el 2004 respecto al 2003
y en un significativo aumento de forwards compra que pasaron de US$ 225
a US$ 523 millones, aungue el saldo de ventas netas forward se mantuvo
relativamente estable.

f) Recomposicion de portafolio: En este contexto, los agentes econémicos
en general recompusieron su portafolio desde activos en moneda extranjera
hacia moneda nacional. Asi, el coeficiente de dolarizacion del sistema
bancario observé una caida de 62 a 55 por ciento entre diciembre de 2003
y diciembre de 2004.

Grafico 18
COEFICIENTE DE DOLARIZACION DEL SISTEMA BANCARIO
% MENSUAL: 1999-2000
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Por su parte, la posicién de cambio de las empresas bancarias' bajé de
US$ 536 a US$ 387 millones, mientras que las AFPs dejaron de elevar su
portafolio en ddlares durante el segundo semestre.

Gréfico 19

POSICION DE CAMBIO Y CARTERA EN DOLARES DE LAS AFPs:
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! Activos menos pasivos en délares de la banca, incluyendo contratos a futuro de délares.
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Demanda internay PBI

En el afio 2004, la actividad econémica habria crecido 5,0 por ciento, manteniendo la
tendencia de crecimiento sin presiones inflacionarias de los Ultimos 3 afios. Esta
evolucion refleja el impulso de las exportaciones en un contexto internacional
favorable, asi como el aumento de la inversion privada, cuya alta tasa de crecimiento
contribuy6 a la expansién de la capacidad productiva de la economia.

En términos sectoriales, las actividades no primarias fueron las que impulsaron el
crecimiento (5,6 por ciento), destacando la manufactura no primaria (7,2 por ciento),
mientras que en los sectores primarios se observaria una menor tasa (2,8 por ciento),
por la caida en el sector agropecuario asociada a factores climaticos, que afectaron los
precios principalmente de arroz y azucar.
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Grafico 20

TASA DE CRECIMIENTO DEL PBI: 1997-2004
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9. En términos desestacionalizados, el PBlI muestra un crecimiento sostenido
desde inicios del afio 2001 y a la par de su tendencia desde el afio 2003. Este
dinamismo ha sido acompafiado por la evolucion positiva de la demanda
interna y de la manufactura no primaria.

PBI DESESTACIONALIZADO: 1997-2004
(Millones de nuevos soles de 1994)

Grafico 21

INDICADOR DE DEMANDA INTERNA DESESTACIONALIZADA: 1997-2004
(Millones de soles de 1994)
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Grafico 22

MANUFACTURA NO PRIMARIA DESESTACIONALIZADA: 1997-2004
(Millones de nuevos soles de 1994)
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10. La recuperacion de la demanda interna en los dltimos dos afios ha venido
siendo impulsada ademas por la inversion privada. Después de la contraccion
registrada por la inversion privada en el periodo 1998-2001, se ha venido
observando una recuperacion paulatina que se inicié en el 2002 con una tasa
de crecimiento de 0,1 por ciento, para continuar durante los afios 2003 y 2004
con tasas de expansién de 5,4 por ciento y 9,4 por ciento, respectivamente. La
recuperacion de la inversion privada se explica por el entorno econémico
favorable caracterizado por la estabilidad de precios, crecimiento econémico
sostenido y mayor penetracion de nuestros productos en el mercado
internacional. Los bajos niveles de las tasas de interés, asi como las mejores
condiciones crediticias, producto de la mayor competencia en el sector
financiero, han favorecido asimismo el crecimiento de la inversién privada.

En el afio, el crecimiento de la inversion privada estuvo impulsado por el
desarrollo del proyecto Alto Chicama, las inversiones de Minera Yanacocha, la
culminacion del proyecto Camisea, la modernizacion de la Refineria de llo, y
las obras de modernizacion del Aeropuerto Jorge Chavez. Otros proyectos
importantes fueron los realizados por las empresas de telecomunicaciones
como TIM, Telefénica y Nextel y del sector manufactura como Corporacion
Aceros Arequipa y Alicorp. Este mayor dinamismo se reflej6 en el aumento de
las importaciones de bienes de capital para la industria que durante el afio
2004 aumentaron en 16,4 por ciento en un contexto de crecimiento de 7,2 por
ciento de la manufactura no primaria. Cabe destacar el incremento en
alrededor de 15 por ciento de las importaciones de maquinarias para el sector
textil.

Asi, la participacion de la inversién privada, como porcentaje del PBI, habria

alcanzado 15,3 por ciento en el afio 2004, cifra superior al 15 por ciento
registrado en el afio 2003.
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Cuadro 6
DEMANDA Y OFERTA GLOBAL
(Variaciones porcentuales reales)

2002 2003 2004*

I. DEMANDA GLOBAL (1 + 2) 44 37 56
1. Demanda Interna 4,0 3,3 3,8

a. Consumo privado 4,4 3,1 3,3

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

c. Inversién privada 0,1 54 9,4

d. Inversién publica -4,8 50 3,1

2. Exportaciones 6,8 59 15,2
Il. OFERTA GLOBAL (3 + 4) 44 3.7 56
3. Producto Bruto Interno 49 3,8 50

4. Importaciones 2,1 3,3 9,5

* Proyeccion.
Fuente: INEl'y BCR.

11. El consumo privado continué su tendencia positiva a lo largo de todo el afio
2004. Este crecimiento estuvo asociado al incremento del ingreso nacional
disponible de 5,7 por ciento, mayor al crecimiento del PBI como consecuencia
de los mejores términos de intercambio de comercio exterior y de las mayores
transferencias netas de no residentes, que aumentaron 13,1 por ciento.

Cuadro 7
INGRESO NACIONAL DISPONIBLE
(Variaciones porcentuales reales)

2002 2003 2004*
I. Producto bruto interno (PBI) 49 3,8 5,0
Il. Producto nacional bruto (PNB) ¥ 4,3 2,9 3,5
Ill. Ingreso nacional bruto (IN) s 45 3,4 5,6
IV. Ingreso nacional disponible (IND) s 4.4 3,6 57

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

2/ El PBl y el PNB estéan aislados de cambios en los términos de intercambio del comercio exteriol
3/ Agrega al IN las transferencias netas recibidas de no residentes

* Proyeccion.

Fuente: INEl y BCRP

Asimismo, incidié en el crecimiento del consumo privado la evolucién positiva
del empleo urbano en el afio 2004. De acuerdo al Ministerio de Trabajo, en
empresas con 10 y mas trabajadores del area urbana, el empleo aumenté 2,6
por ciento en el 2004. El crecimiento del empleo fue mayor en las ciudades del
interior del pais, experimentando un crecimiento promedio de 3,4 por ciento,
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mientras que el empleo en Lima Metropolitana crecié en 2,4 por ciento. De este
modo, las ciudades en las cuales se registré el mayor crecimiento del empleo
fueron: Ica, Piura y Trujillo (asociado a la agroindustria) e Iquitos (asociado a
actividades forestales).

Grafico 23

EMPLEO EN EMPRESAS DE 10 Y MAS TRABAJADORES
(indices desestacionalizados, octubre 1997 =100)
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Fuente: ENVME, MTPE.

Cuadro 8
EMPLEO URBANO EN PRINCIPALES CIUDADES
EMPRESAS CON 10 Y MAS TRABAJADORES
(Variacién porcentual anual)

Noviembre 2004/ Ene.-Nov.2004/
Noviembre 2003 Ene.-Nov.2003

Perd Urbano 3,4 2,6
Lima Metropolitana 3,0 2,4
Resto Urbano 4.4 3,4
Ica 14,0 8,8
Iquitos 11,5 6,1
Piura 10,9 8,7
Pisco 6,4 1,6
Trujillo 6,0 57
Paita 51 8,4
Arequipa 2,9 2,5
Chincha 2,8 4,6
Pucallpa 2,2 0,2
Huancayo 2,1 2,7
Cusco 0,0 0,4
Cajamarca -0,4 1.4
Chimbote -0,4 29
Chiclayo -1,8 -1,2
Puno -2,8 -4,8
Tarapoto -3,2 -0,9
Tacna -3,6 -3,4

Fuente: MTPE, Informe Estadistico Mensual.
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Algunos indicadores del mayor consumo privado son el crecimiento de las
ventas de autos, station-wagon y camionetas nuevas, que subieron 20,8 por
ciento a noviembre, asi como en el aumento de las importaciones de bienes de
consumo, que habrian aumentado 4,4 por ciento en el afio 2004. De otro lado,
los créditos de consumo de las empresas financieras subieron 15,4 por ciento a

octubre.
Gréfico 24
IMPORTACIONES DE ELECTRODOMESTICOS
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*Proyeccion.

12. El consumo publico habria crecido 3,9 por ciento en el afio 2004 por un
incremento tanto de las remuneraciones como del gasto de bienes y servicios
del gobierno central y de los organismos reguladores y oficinas registrales. La
inversién publica habria crecido 3,3 por ciento, principalmente por los mayores
gastos del gobierno central en el segundo semestre del afio, asi como de
Sedapal, Enapu y las empresas regionales de electricidad.

13. El favorable entorno internacional contribuyé al crecimiento de las
exportaciones en el afio 2004 en 15,2 por ciento, la mayor tasa de los Gltimos
10 afios. Entre los productos de exportacion tradicional destacan los mineros
como cobre, plomo y hierro, asi como el café y la harina de pescado. Entre los
productos no tradicionales, que mostraron una tendencia creciente a lo largo de
todo el afio, destacan los textiles, quimicos, agropecuarios v,
siderometallrgicos y joyeria.

14. Las importaciones también registraron un importante dinamismo durante el
afio 2004, con una tasa de crecimiento que habria alcanzado el 9,5 por ciento.
Destacan las compras destinadas a la industria, tanto de materias primas (21,3
por ciento) como de bienes de capital (16,4 por ciento). A ello se sumaron las
importaciones de equipos de transporte, que subieron 42,2 por ciento.

PBI sectorial
15.En el afio 2004 los sectores no primarios impulsaron el crecimiento
econémico, con una tasa de 5,6 por ciento, destacando la manufactura no

primaria con un aumento de 7,2 por ciento. En el caso de los sectores
primarios se observaria una menor tasa (2,8 por ciento) por la caida en el
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sector agropecuario en el primer semestre asociada a factores climaticos, que
se revirti6 en el segundo semestre y permitid la reversion parcial de los
choques de oferta por el lado agricola sobre los precios.

Cuadro 9
PRODUCTO BRUTO INTERNO
(Variaciones porcentuales reales)

2002 2003 2004*

Agropecuario 6,0 2,3 -1,0
Pesca 57 -12,6 28,3
Mineria e hidrocarburos 12,5 6,9 54
Mineria metélica 12,3 7,7 5,2
Hidrocarburos 0,6 -4,5 7,1
Manufactura 4,0 2,1 6,7
Procesadores de recursos primarios 0,0 -1,8 4,6
Manufactura no primaria 52 3,2 7,2
Electricidad y agua 50 4,2 45
Construccién 7,9 4,2 4,8
Comercio 4,3 3,8 4,2
Otros servicios 3,8 4,0 5,8
VALOR AGREGADO BRUTO 50 36 50
Impuestos a los productos y derechos de importacion 3,7 53 4,2
PBI GLOBAL 49 38 50
VAB Primario 7,0 2,8 2,8
VAB No Primario 4.4 3,8 5,6

* Proyeccion.
Fuente: INEI

16. El sector agropecuario enfrentd un panorama climatico adverso (deficiencia
de lluvias y cambios bruscos de temperaturas), que dejé como resultado una
caida de 3,2 por ciento en la produccién agricola en el afio 2004.

En la costa norte (desde Tumbes hasta La Libertad) se enfrenté una acentuada
escasez de agua. Los reservorios del norte presentaron una deficiencia de 60
por ciento en el nivel de agua almacenada durante los 10 primeros meses del
afio respecto al 2003, lo que desalentd las siembras y afectd los rendimientos
de los cultivos instalados. Se redujo la produccion de arroz (14,9 por ciento),
cafia de azlcar (21,6 por ciento) y maiz amarillo duro (12,3 por ciento),
productos concentrados en dicha zona del pais (que representaron
respectivamente 56, 72 y 32 por ciento de la producciéon nacional en el 2003).

En la sierra central adicionalmente hubo heladas y veranillos en los primeros
meses de 2004, que afectaron la produccién de papa, maiz amilaceo, trigo y
pastos naturales. La produccion de papa disminuy6 4,9 por ciento y la de maiz
amilaceo 15,9 por ciento, principalmente durante el periodo abril-julio, meses
en que se recolecta aproximadamente el 68 y 83 por ciento de las cosechas de
dichos cultivos, respectivamente.
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La caida de la produccién del sector fue atenuada por la mayor produccién de
arroz en el departamento de San Martin, en sustitucién a las zonas de sequia
en el norte, crecié 59 por ciento, y de café, que aument6 6,5 por ciento en la
region selva. Este ultimo cultivo fue estimulado por el incremento de las
cotizaciones internacionales, que en promedio aumentaron 25 por ciento en el
afio. Otro producto que atenud la menor actividad agricola fue algodén, que
crecio 25,7 por ciento, para abastecer una industria textil en crecimiento.

El crecimiento del sector pesca para el afio 2004 fue de 28,3 por ciento, el que
se sustentd en la importante recuperacion de la extraccion de anchoveta
debido a condiciones oceanograficas favorables y una importante incorporacién
de ejemplares juveniles a la poblaciébn adulta. También se observdé un
incremento en los rubros de fresco y congelado, decayendo en cambio la
actividad conservera debido a una menor disponibilidad de recursos, en
particular de jurel.

El sector mineria e hidrocarburos, en un contexto de cotizaciones
internacionales favorables, registré un incremento de 5,4 por ciento, sustentado
en la mayor produccion de cobre, principalmente en Antamina, el reinicio de
operaciones de Tintaya y la expansion de Southern PerU; de oro, por la mayor
cantidad de mineral procesado por Yanacocha; y de hierro por la mayor
demanda de China. En contraste, la produccién de zinc cay6 11,9 por ciento
por una menor participacion de Antamina. En el 2004 la produccién de petréleo
crudo aumenté 3,3 por ciento, en tanto que la de gas natural aumento6 64,2 por
ciento, por efecto del inicio de operaciones de Camisea.

En el afio 2004, la produccion manufacturera habria crecido 6,7 por ciento,
destacando el incremento de 7,2 por ciento en la manufactura no primaria, en
tanto que la industria procesadora de recursos primarios habria subido 4,6 por
ciento.

En el crecimiento de la manufactura no primaria, destacdé la mayor
produccion de los rubros textil, cuero y calzado; industria del papel e imprenta;
productos quimicos, caucho y plasticos y minerales no metalicos. Este
resultado obedecié al incremento de las exportaciones no tradicionales (36 por
ciento), al desarrollo de algunos proyectos mineros, el dinamismo del sector
construccion y el aumento de la demanda interna incentivada por la
presentacion de nuevos productos.
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) RECUADRO 6 )
EVOLUCION DE LA MANUFACTURA NO PRIMARIA EN EL ARO 2004

Durante el 2004 la manufactura no primaria habria crecido 7,2 por ciento, la tasa mas alta
desde 1995 -afio en que crecié 8,2 por ciento-. El crecimiento observado en la manufactura no
primaria que acumula con éste, cinco afios de crecimiento continuo, obedece a un conjunto
de factores tanto de orden macroecondmico como microeconémico. Adicionalmente a la
presencia de estos factores se afiade un contexto internacional favorable que signific6 un
aumento de los términos de intercambio de 8,0 por ciento, gracias al aumento de 17 por ciento
de los precios de exportacion.

Cabe destacar la contribucion del estimulo monetario a través de la tasa de interés
interbancaria en niveles histéricamente bajos. Entre los factores de orden macroeconémico
destaca la estabilidad macroecondmica y la aplicaciéon de politicas (monetaria, fiscal y
arancelaria y de comercio exterior) coherentes, que han hecho posible un aumento continuo
de la produccién y el empleo permitiendo a su vez un crecimiento del consumo.

La conduccién de la politica monetaria —consistente con la meta de inflaciéon- ha permitido
mantener las tasas de interés en niveles bajos, reflejdndose en la reduccion de la tasa de
interés preferencial corporativa a 90 dias en soles, que pas6 de un promedio de 4,1 por ciento
durante el 2003 a 3,5 por ciento en el 2004. Asimismo, en un contexto de prudencia de la
politica fiscal para mantener el gasto publico en los limites fijados por ley, fue posible
repotenciar el Fondo Mivivienda. Este Fondo ha pasado de conceder 6 842 préstamos
hipotecarios en el 2003 a 7 958 en el 2004, habiendo significado un crecimiento de 20 por
ciento en el monto otorgado, de S/.470 millones en el 2003 a S/. 565 millones en el 2004, con
el consiguiente efecto en el dinamismo del sector construccion.

Las politicas de comercio exterior a través de la firma y/o negociacion de nuevos acuerdos
comerciales han permitido el acceso de nuestros productos a nuevos mercados o0 en
condiciones més competitivas. Asi, destaca la firma del acuerdo del ATPDEA con Estados
Unidos que incorpord a los textiles dentro de las preferencias arancelarias y que permitié
duplicar las exportaciones no tradicionales a dicho pais lideradas por las exportaciones
textiles. Asimismo, los acuerdos comerciales regionales (CAN, Chile y recientemente
MERCOSUR) vienen favoreciendo una expansion de las exportaciones a estos mercados;
destaca en particular los casos de Bolivia y Colombia, con tasas del orden del 30 por ciento en
el 2004.

Un factor que ha favorecido la mejora de la competitividad de la actividad manufacturera ha
sido la rebaja de aranceles de diciembre de 2003 y febrero de 2004, principalmente a bienes
de capital e insumos no producidos. Las importaciones de insumos y bienes de capital
beneficiados con la rebaja arancelaria han tenido un crecimiento entre 20 y 40 por ciento.

Partidas beneficiadas por las rebajas arancelarias

Nivel Partidas Ultima Incremento en las importaciones
arancelario rebaja 2002 2003 2004
0 115 feb-04 41,5% 8,4% 40,4%
4 2 603 dic-03 6,0% 6,0% 23,2%
7 122 mar-02 -1,3% 1,4% 21,1%

La aplicacién de salvaguardias a productos textiles importados desde China, desde diciembre
de 2003, redujo significativamente las importaciones desde este pais de US$ 38 millones en el
2003 a US$ 1 millén en el 2004.
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Las favorables condiciones macroecondmicas antes descritas- en un contexto de mejores
términos de intercambio que signific6 un aumento de 5,6 por ciento del ingreso nacional
permitiendo un dinamismo del consumo- no hubieran producido los resultados actuales de no
haber sido por la presencia de factores microeconémicos inherentes a los empresarios como
la permanente adaptacion a las nuevas condiciones del mercado.

Por un lado, un consumidor mas exigente, demandando productos de mayor calidad a menor
precio, y por otro, un mercado mas abierto, mas competitivo con cambios importantes en la
propiedad de las empresas, que liberan capitales de un sector- en el que ingresan capitales
extranjeros (Ambev, Grupo Bavaria, Alto Chicama, Camisea, Lima Airport Partners, entre
otros) para invertir en otros sectores (Grupo Brescia en la pesca) y un menor costo del
financiamiento, hicieron posible una expansion de la capacidad productiva interna que ha
podido responder a los aumentos de la demanda.

Como se aprecia en el cuadro adjunto, entre enero y noviembre la produccion manufacturera
no primaria aumenté 6,8 por ciento, correspondiéndole 3,5 puntos porcentuales de este
crecimiento al impulso proveniente de una mayor demanda interna- que al término del afio
habria crecido 3,8 por ciento- y 3,3 puntos porcentuales al efecto de las mayores
exportaciones, particularmente la no tradicionales que en el periodo enero-noviembre
crecieron 35 por ciento, es decir, un aumento de US$ 818 millones respecto a igual periodo
del afio anterior .

MANUFACTURA NO PRIMARIA: CONTRIBUCION PORCENTUAL AL CRECIMIENTO
POR MERCADO DE DESTINO Y POR GRUPOS INDUSTRIALES
PERIODO ENERO - NOVIEMBRE 2004 1/
(en puntos porcentuales)

Crecimiento por Crecimiento por Contribucién al

mercado interno mercado externo crecimiento total
Alimentos, bebidas y tabaco 0,2 0,3 0,5
Textil, cuero y calzado 0,9 1,1 2,0
Madera y muebles 0,7 0,2 0,9
Industria del papel e imprenta 0,8 0,2 1,0
Productos quimicos, caucho y plasticos -0,1 0,9 0,8
Minerales no metalicos 1,0 0,2 1,1
Industria del hierro y acero 0,1 0,1 0,2
Productos metélicos, maquinaria y equipo 0,0 0,2 0,2
Manufacturas diversas -0,1 0,2 0,1
Total manufactura no primaria 35 3,3 6,8

1/ No incluye efectos indirectos.

Analizando el crecimiento por rama industrial, se observa el impacto que han tenido las
mayores exportaciones textiles en el marco del acuerdo ATPDEA con los Estados Unidos de
NA en el crecimiento industrial del afio 2004, identificAndose como el mayor efecto (1,1
puntos porcentuales) en la tasa global de 6,8 por ciento. Las exportaciones textiles crecieron
US$ 247 millones en el periodo enero-noviembre. Asimismo, las exportaciones quimicas, que
aumentaron en US$ 147 millones tuvieron un rol importante en el crecimiento del sector
explicando la totalidad del crecimiento. En este rubro se encuentran los productos de tocador
y de limpieza.
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En el caso de la industria procesadora de recursos primarios, la mayor
produccién reflejaria la mayor disponibilidad de recursos, principalmente para
la elaboracion de harina y aceite de pescado.

El sector construccion habria alcanzado una tasa de crecimiento de 4,8 por
ciento en el affo 2004, como consecuencia de la dinamizacién del mercado
hipotecario por efecto del programa Mivivienda, -los créditos hipotecarios del
sistema financiero aumentaron 12,5 por ciento en noviembre respecto a similar
mes del afio anterior- asi como por la ejecucion de diversos proyectos de
inversion, principalmente Camisea y Alto Chicama.

1.4 Cuentas externas

El afio 2004 se caracterizO por un contexto internacional muy favorable. EI mayor
crecimiento mundial, en particular por parte de China, influyé en el incremento de 8 por
ciento en nuestros términos de intercambio, registrandose en el 2004 récord histdricos
de la balanza comercial y de las exportaciones. Esto Ultimo se reflejé en el crecimiento
de la demanda externa de nuestra economia, la cual fue el componente mas dindmico
del crecimiento del PBI durante el 2004.

Los elevados niveles de superavit comercial, junto con las mayores remesas del
exterior, se reflejaron en una mejora de la balanza en cuenta corriente de la balanza
de pagos, alcanzando un déficit casi nulo (el mas bajo de los ultimos 25 afios).

20. El desarrollo favorable de los términos de intercambio fue decisivo en el
resultado positivo de la balanza de pagos y en particular en la obtencién de
niveles récord en el superavit de la balanza comercial durante el 2004,
superando las proyecciones presentadas en el Gltimo Reporte de Inflacion.

Cuadro 10
BALANZA DE PAGOS
(Millones de US$)

2003 2004
I Trim. I Trim. 1l Trim. IV Trim.* Ano*
|. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE -1061 - 129 - 223 167 171 - 13
Porcentaje del PBI -18 - 08 - 13 1,0 1,0 - 00
1. Balanza comercial 731 605 405 827 860 2697
a. Exportaciones 8986 2736 2823 3368 3586 12513
b. Importaciones -8255 -2131 -2418 -2542 -2726 -9816
2. Servicios - 931 - 246 - 251 - 226 - 229 - 952
3. Renta de factores -2082 - 812 - 724 - 802 - 878 -3216
4. Transferencias corrientes 1221 324 346 368 419 1458
II. CUENTA FINANCIERA 1476 335 664 122 1174 2296
1. Sector privado 1/ 791 370 391 257 252 1271
2. Sector publico 685 - 34 272 - 135 922 1025
Ill. FINANCIAMIENTO EXCEPCIONAL 64 2 1 1 22 26
IV. FLUJO DE RESERVAS NETAS DEL BCRP (1-2) - 479 - 209 - 441 - 291 -1368 -2309
(Incremento con signo negativo)
1. Variacion del saldo de RIN - 596 - 217 - 444 - 332 -1444 -2437
2. Efecto valuacién y monetizacién de oro - 118 -8 -3 - 41 - 77 - 128

*/ Proyeccion.
1/ Incluye capitales de corto plazo y errores y omisiones netos.
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En el 2004 la balanza comercial registraria un superavit por tercer afio
consecutivo, ascendente en el Gltimo afio a US$ 2 697 millones, nivel mayor en
US$ 1 966 millones al del afio previo, lo que constituye un récord historico.
Este resultado se explica por el crecimiento de 39 por ciento de las
exportaciones, mayor al 19 por ciento de las importaciones. Cabe sefalar que
este nivel es mayor en US$ 648 millones a la proyeccion realizada en el
Reporte de Inflacion de Agosto.

Gréafico 25
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En el afio 2004, las exportaciones alcanzarian también un nivel sin
precedente de US$ 12 513 millones, valor mayor en US$ 3 527 millones al de
2003. Cabe destacar que este desarrollo se explica no sélo por el aumento de
los precios internacionales (17 por ciento) sino también de los volumenes
exportados (19 por ciento). Las exportaciones tradicionales registrarian un
crecimiento de 41 por ciento en tanto que las no tradicionales lo harian en 36
por ciento. Cabe sefialar que el nivel de exportaciones seria mayor en
US$ 1 003 millones al nivel proyectado en el Reporte de Inflacion de Agosto.

La evolucion de las exportaciones tradicionales estaria liderada por las
mayores exportaciones de cobre, tanto por los mayores precios (62 por ciento)
cuanto por el incremento de volumenes (20 por ciento), asi como por las
mayores exportaciones de oro favorecidas por el aumento de precios (13 por
ciento). Asimismo, la recuperacion de la biomasa marina permitié la produccion
de mayores voliumenes de harina de pescado (28 por ciento). Respecto a las
no tradicionales, el 2004 se caracterizd por el significativo dinamismo de las
exportaciones textiles que alcanzarian un crecimiento de 33 por ciento en el
marco del acuerdo del ATPDEA. Sin embargo, se debe mencionar que todos
los sectores registraron tasas de crecimiento mayores al 20 por ciento,
destacando los sectores agropecuario (28 por ciento), quimico (55 por ciento) y
siderometallrgico y joyeria (49 por ciento). Cabe indicar que el mayor
dinamismo alcanzado en el afio por el sector quimico se relaciona con las
ventas de nafta de Camisea.

Las importaciones registrarian un crecimiento de 19 por ciento, alcanzando
los US$ 9 816 millones, destacando el aumento de los insumos (23 por ciento)
por las mayores compras de combustibles cuyos precios aumentaron en
promedio 24 por ciento y de insumos para la industria. Por su parte, los bienes
de capital aumentarian en 19 por ciento, en particular de los equipos de
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transporte y de los bienes de capital para la industria, asociados a
adquisiciones de los sectores minero, telecomunicaciones y de servicios de
informatica.

25. La cuenta corriente de la balanza de pagos seria casi nula en el 2004, al
registrar un déficit de sélo US$ 13 millones, equivalente a 0,0 por ciento del
PBI, menor en US$ 1 048 millones al del afio previo. Este resultado responde
principalmente a la mejora de la balanza comercial, coadyuvada por el
incremento de 30 por ciento en las remesas de peruanos en el exterior (que
alcanzaron un nivel de US$ 1 117 millones), lo cual permiti6 contrarrestar el
mayor nivel de utilidades generadas por empresas extranjeras, en gran medida
por los mayores precios internacionales de los productos basicos.

26. La cuenta de capitales registraria un flujo de US$ 2 296 millones durante el
2004, superior al nivel del afio previo en US$ 820 millones. Este aumento se
explica por el mayor flujo de capitales, tanto privado cuanto publico. Los
capitales privados alcanzarian US$ 1 271 millones, mayor en US$ 480
millones al del afio previo. Este aumento se explica por un mayor registro de
inversion directa, asociado a las utilidades generadas y retenidas por las
empresas extranjeras que permiten financiar sus propios proyectos nuevos,
como Alto Chicama, y a una menor inversion del sector financiero, como las
AFPs, en activos del exterior. Los capitales publicos por su parte, registran un
flujo de US$ 1 025 millones, mayor al del afio anterior basicamente explicado
por la colocacion de eurobonos por US$ 796 millones en el mes de octubre, a
una tasa en ddlares de 8,54 por ciento, y como parte del prefinanciamiento del
afio 2005, efectuado en el contexto de la continua caida del riesgo soberano a
lo largo del afio.

27. Con ello, la ganancia de reservas internacionales netas del afio 2004 asciende
a US$ 2 309 millones, alcanzando un saldo neto de US$ 12 631 millones,
equivalente a 2,7 veces los vencimientos de la deuda externa a un afioy a 15
meses de importaciones de bienes.

I.5 Finanzas publicas

El déficit fiscal en el afio 2004 se redujo a 1,1 por ciento del PBI, monto menor en 0,7
puntos porcentuales del producto respecto al déficit del afio 2003 (1,8 por ciento del
PBI) y el nivel mas bajo de los ultimos 6 afios.

28. El déficit fiscal en el afio 2004 se redujo a 1,1 por ciento del PBI, monto menor
en 0,7 puntos porcentuales del producto respecto al déficit del afio 2003 (1,8
por ciento del PBI). El resultado primario fue equivalente a 1,0 por ciento del
PBI, mayor en 0,6 puntos porcentuales que el afio anterior y se explica por un
incremento real de los ingresos corrientes (8,2 por ciento), superior al de los
gastos no financieros (4,8 por ciento). Estos dltimos tuvieron un
comportamiento mas dindmico durante el segundo semestre del afio,
revirtiendo en gran medida los problemas de la menor ejecucion del primer
semestre. Asimismo, en este afio el servicio de intereses fue menor en 0,1 por
ciento del PBI como consecuencia de la apreciacion cambiaria.
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Grafico 26
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29. El mejor resultado primario es consecuencia basicamente de dos factores
macroeconomicos que han influido en una mayor recaudacion: Por un lado, el
crecimiento econémico habria tenido un efecto favorable en la recaudacion
debido a las mayores ventas de las empresas y las mayores utilidades; y por
otro lado, los mayores términos de intercambio, por las altas cotizaciones de
materias primas, generaron mayores ingresos por impuesto a la renta. La
politica de ahorrar ingresos temporales, contribuye a la sostenibilidad de largo
plazo de las finanzas publicas, lo que reduce el riesgo pais y favorece mejores
condiciones de financiamiento al fisco y al resto de la economia.

30. El mayor resultado primario del sector publico obedecié principalmente a la
mejora de las operaciones del gobierno central, en particular al mayor
dinamismo de los ingresos corrientes. Asimismo, se observé una mejora en las
cuentas de los organismos reguladores y en las operaciones de las empresas
publicas, especialmente en las cuentas de Petroperl y Regionales de
Electricidad.

Cuadro 11

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(Millones de nuevos soles)

2002 2003 2004 *
1 Trim. Il Trim. 11 Trim. IV Trim. ANO
1. Ingresos corrientes 28559 31551 8205 9190 8814 9169 35377
(% del PBI) 14,4 15,0 15,1 14,8 15,4 15,5 15,2
Var. % real 53 8,0 6,8 12,3 73 6,2 82
2. Gastos no financieros -29 241 -31 460 -6 784 -7 896 -9 102 -10 400 34 182
(% del PBI) -14,7 -14,9 -12,5 -12,7 15,9 -17,5 -14,7
Var. % real 21 5,2 -2,7 0,2 10,7 8,9 4,8
Corriente -25 285 27 375 -6 306 -7 115 7 851 8 598 29 870
(% del PBI) -12,7 -13,0 -11,6 -11,5 13,8 -14,5 -12,8
Var. % real 3,6 5,9 12 2,9 75 8,4 53
Capital -3956 4 084 -478 -781 1251 1802 4312
(% del PBI) -2,0 -1,9 -0,9 -1,3 -2,2 -3,0 -1,9
Var. % real -6,7 1,0 -35,3 -19,0 36,1 11,6 18
3. Otros 437 814 469 475 321 -58 1207
(% del PBI) 0,2 0,4 0,9 0,8 0,6 -0,1 0,5
4. Resultado Primario -245 905 1890 1769 33 -1 289 2403
(% del PBI) -0,1 0,4] 35 2,8 0,1 -2,2 1,0
5. Intereses -4 281 -4 633 1415 -1136 -1217 -1 160 -4.927
(% del PBI) 22 2.2 2,6 -1,8 21 2,0 21
De los cuales:
Bonos de reconocimiento 144 -235 -204 -86 -19 -17 -326
Externos (Millones de US$) -$999 -$1 082 -$311 -$251 -$305 -$292 -$1 158
6. Resultado econémico -4 526 -3728 475 633 -1184 -2 448 -2524
(% del PBI) -2,3 -1,8 0,9 1,0 -2,1 -4,1 -1,1
Millones de US$ -$1 279 -$1 072 $137 $182 -$348 -$741 -$771

" Proyeccion
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Los ingresos corrientes del gobierno central ascendieron a 15,2 por ciento
del PBI, mayor en 0,2 puntos porcentuales del producto respecto al afio 2003.
Esta mejora obedecié al mayor incremento de la recaudacion por impuesto a la
renta en S/. 1 055 millones e Impuesto General a las Ventas (IGV) en S/. 2 095
millones. En el caso del impuesto a la renta, ello obedece a los mayores
coeficientes de pago a cuenta, la mayor actividad econdmica y la mejora en los
precios de los minerales. En lo referente al IGV, la mayor recaudacién
respondié al incremento de la tasa de 16 a 17 por ciento en el segundo
semestre de 2003, las medidas de ampliacion de base tributaria y la mayor
actividad econémica.

Adicionalmente, este crecimiento refleja la aplicacién del Impuesto a las
Transacciones Financieras (ITF) creado en marzo de 2004, que recaudd
S/. 650 millones. Ello fue contrarrestado, en parte, por una menor recaudacion
por aranceles e ISC a los combustibles producto de la reduccidn de tasas.

El gasto no financiero del gobierno central se expandi6 en 4,8 por ciento en
términos reales, debido a los aumentos otorgados a los sectores educacion,
defensa e interior, creciendo el rubro remuneraciones en 4,8 por ciento en
términos reales respecto al afio 2003. Los bienes y servicios aumentaron en
8,1 por ciento en términos reales, producto principalmente de las mayores
asignaciones a los ministerios de la Defensa e Interior y al pago de deudas a
Petropert por concepto de combustibles. Asimismo, se incrementaron las
compras del Programa de Asistencia Alimentaria. Por su parte, el gasto de
capital del gobierno central creci6 en 1,8 por ciento en términos reales en
relacion al afio anterior, fundamentalmente por una mayor formacién bruta de
capital (5,4 por ciento real), vinculada a la mayor ejecucion de los gobiernos
regionales y los administrados por Foncodes.

Los mayores vencimientos de amortizacion de deuda externa e interna fueron
atenuados con la reduccion del déficit fiscal (US$ 301 millones), determinando
que los requerimientos financieros del sector publico ascendieran a US$ 2 839
millones. Cabe indicar que esta demanda de recursos se cubrié con
financiamiento externo por US$ 2 471 millones, los que incluyen US$ 1 176
millones de desembolsos y US$ 1 295 millones de bonos soberanos (monto
que incluye US$ 796 millones de prefinanciamiento para el 2005). Asimismo,
se emitieron bonos internos en moneda nacional por el equivalente a US$ 766
millones y se percibieron recursos por privatizacion por US$ 114 millones.

Cuadro 12
FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
2002 2003 2004 *

1 Trim. 11 Trim. I Trim. IV Trim. ANO*
1. Resultado Econémico (millones de soles) -4 526 -3728 475 633 -1184 -2 448 -2524
(% del PBI) -2,3 -1,8 0,9 1,0 -2,1 -4,1 -1,1
Millones de US$ -$1 279 -$1 072 $137 $182 -$348 -$741 -$771
2. Amortizacién (millones de US$) -$1 084 -$1 743 -$420 -$578 -$438 -$633 -$2 069
Redencién de bonos de reconocimiento -$55 -$172 -$51 -$77 -$38 -$49 -$215
Internos -$138 -$385 -$72 -$179 -$91 -$162 -$505
Externos -$891 -$1 187 -$297 -$321 -$309 -$421 -$1 349
3. Requerimiento financiero (millones de US$) $2 364 $2 815 $284 $396 $786 $1 374 $2 839
Desembolsos externos $1 961 $2 101 $260 $645 $244 $1323 $2 471
Libre disponibilidad $1 609 $1 765 $201 $579 $181 $1 196 $2 157
Proyectos de inversion $352 $336 $59 $66 $63 $127 $315
Bonos internos $213 $508 $173 $97 $172 $324 $766
Privatizacion $421 $52 $70 $5 $4 $36 $114
Otros -$231 $154 -$219 -$351 $366 -$309 -$512

* Proyeccion
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.6 Tasas de interés y agregados monetarios

Durante el afio 2004, la economia fue afectada por sucesivos choques de oferta
inflacionarios. Dado el caracter transitorio de estos choques, el Banco Central
consider6 apropiado no maodificar la posicion monetaria. Sin embargo, ante la
magnitud y persistencia de la desviacion de la tasa de inflacion respecto a la meta, el

BCRP

elevo su tasa de interés de referencia en dos oportunidades para evitar la

propagacion de estos aumentos en el resto de componentes de la canasta del
consumidor. Esta decisibn ademas era compatible con la necesidad de ir reduciendo
paulatinamente el estimulo monetario.

Tasa de interés interbancaria

34.

35.

El Banco Central de Reserva establece su posicibn monetaria mediante una
tasa de interés de referencia para el mercado interbancario. De manera
consistente con su meta de inflacién, la posicion de la politica monetaria en los
ultimos 3 afos ha sido de estimulo monetario, favoreciendo a la vez la
recuperacion de la actividad econdmica del periodo recesivo entre 1998 y
2001. El estimulo monetario se reflejé en niveles histéricamente bajos de la
tasa de interés real interbancaria.

Grafico 27
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Hasta julio de 2004, el Banco Central de Reserva mantuvo constante su tasa
de interés de referencia en 2,5 por ciento. La tasa de inflacibn acumulada en
los dltimos 12 meses se habia ubicado desde junio por encima del limite
superior del rango para la meta de inflacién (3,5 por ciento), pero dado el
caracter transitorio de la fuente de esa desviacion (choques de oferta
inflacionarios asociados a alimentos y combustibles), el BCRP considero
apropiado no modificar la posicion monetaria, tal como fue comunicado en los
Reportes de Inflacion de Enero y Mayo.
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Grafico 28
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36. Ante la sucesion de choques de oferta y la aceleracién de la tasa de inflacién
acumulada en los dltimos 12 meses, que alcanzé 4,6 por ciento en julio, el
BCRP elevo en dos oportunidades la tasa de interés de referencia (agosto y
octubre), pasando ésta de 2,5 por ciento en julio a 3,0 por ciento en octubre,
buscandose evitar el trasvase de los aumentos de precios de productos
afectados por el choque de oferta a la inflacion subyacente. Esta decisidon
ademas era compatible con la necesidad de ir reduciendo paulatinamente el
estimulo monetario.

Grafico 29
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37. Desde noviembre, las expectativas de inflacién del pdblico se han vuelto a
alinear a la meta de 2,5 por ciento y en diciembre la tasa de inflacién
acumulada en los ultimos 12 meses se ubicé en el limite superior de la meta.
De esta manera, el BCRP ha favorecido la gradual convergencia de la inflacién
hacia su meta, a medida que el efecto inflacionario de los choques de oferta se
revierta.
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38. Las modificaciones en la posicion de la politica monetaria tuvieron como
resultado que la tasa de interés interbancaria se elevara de un nivel alrededor
de 2,5 por ciento a lo largo del afio hasta julio, a 2,67 por ciento en agosto
(cuando la tasa de interés de referencia se increment6 a 2,75 por ciento), y a
2,93 por ciento en octubre (cuando se elevo la tasa de interés de referencia a
3,0 por ciento). Desde entonces, la tasa de interés interbancaria ha fluctuado
alrededor del actual nivel de referencia de 3,0 por ciento.

Cuadro 13
TASA DE INTERES INTERBANCARIA MENSUAL EN MONEDA DOMESTICA: 2003-2004
Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul.  Ago.  Set. Oct.  Nov. Dic.

2003
- Promedio (%) 3,75 3,80 3,82 3,84 3,78 3,74 3,47 3,01 2,77 2,71 2,55 2,51
- Desviacion

estandar (pp) 0,13 0,10 0,06 0,05 0,07 0,05 0,09 0,25 0,06 0,08 0,11 0,05
- Coeficiente de

variabilidad (%) 3,6 2,6 1,6 1,3 1,8 1,3 2,5 8,2 2,2 29 4,3 2,0
2004
- Promedio (%) 2,41 2,52 2,48 2,49 2,48 2,46 2,44 2,67 2,73 2,93 3,02 3,00
- Desviacion

estandar (pp) 0,10 0,04 0,04 0,06 0,05 0,07 0,08 0,10 0,04 0,12 0,07 0,04
_ Coeficiente de

variabilidad (%) 42 17 15 2,6 19 2,7 31 3,8 14 4,2 2,3 1.4

Fuente: BCRP

Curva de rendimiento

39. La estructura de las tasas de interés por plazos (curva de rendimiento) de los
CDBCRP y de los Bonos Soberanos del Tesoro Publico (BTP) revirtié
parcialmente en los dltimos meses de 2004 la tendencia al alza que registré en
la primera parte del afio. Esta tendencia inicial al alza estuvo relacionada con el
incremento del riesgo pais, tanto en Perd como en el resto de paises de la
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regién, asi como con la expectativa de los agentes econémicos de que la
Reserva Federal de Estados Unidos de NA elevaria sus tasas de interés.

. La reduccidn entre agosto y diciembre de las tasas de interés de los CDBCRP
y los BTP se dio en un contexto en el que el riesgo pais revirtié el alza que
habia registrado hasta ese momento, la Reserva Federal aument6 sus tasas de
interés a una velocidad menor a la inicialmente esperada, y las expectativas de
inflacién del publico se realinearon con la meta de inflacion, luego de las dos
alzas de la tasa de interés de referencia que realizé el BCRP. De esta manera,
las tasas de interés para plazos mayores también han disminuido, lo que se
refleja en el menor empinamiento de las curvas de rendimientos de CDBCRP y
bonos soberanos de diciembre de 2004 respecto a la de agosto del mismo afio.

Gréfico 31
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Gréafico 32
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41. En el caso de los CDBCRP, el hecho que en los ultimos meses se observaran

menores tasas de interés en las colocaciones favorecié la ampliacion del plazo
promedio al que se colocaron dichos titulos. De esta manera, la participacion
del saldo de CDBCRP cuyos plazos de colocacion fueron iguales o mayores a
un afo dentro del saldo total de CDBCRP, se incrementé de 65 por ciento en
agosto a 69 por ciento en diciembre.

Cuadro 14
SALDO DE CDBCRP, POR PLAZOS
(Millones de soles)

2003 2004
Dic. Mar. Jun. Ago. Set. Dic.
Monto % Monto % Monto %

Hasta 18 semanas 32 305 130 395 6.5 245 3.6 155 1.9
De 4 a 6 meses 790 955 615 425 7.0 405 6.0 495 6.0
De 7 a 10 meses 180 523 393 1,290 21.1 1,605 23.8 1,870 22.7
1 afio y 18 meses 2,280 3,031 2,816 2,756 45.2 3,116 46.3 3,985 48.3
2y 3 afos 815 1,185 1,235 1,235 20.2 1,360 20.2 1,750 21.2
Total 4,097 5,998 5,188 6,100 100.0 6,730 100.0 8,255 100.0
Memo:
Saldo de Bonos del Tesora 2660 3040 2855 3054 3250 3751

Tasa de interés de
colocaciones de CDBCRP 3.0% 3.1% 2.8% 3.8% 4.4% 4.1%

Fuente: BCRP

42.

El saldo de CDBCRP aument6 de S/. 6 100 millones en agosto a S/. 8 255
millones en diciembre. Estas colocaciones de titulos buscaron esterilizar el
excedente de liquidez en el mercado monetario, generados principalmente por
las intervenciones cambiarias del BCRP.

AuUn cuando las tasas de interés de los distintos plazos de CDBCRP colocados
entre setiembre y diciembre de 2004 disminuyeron respecto a agosto, la
concentracion de las colocaciones de estos titulos en plazos largos influyé en
el aumento de la tasa de interés promedio de las colocaciones de CDBCRP.
Asi, esta tasa de interés promedio se elevd de 3,8 por ciento en agosto a 4,1
por ciento en diciembre.

A lo largo del afio 2004, el Tesoro Publico fue extendiendo gradualmente el
plazo de sus colocaciones de BTP, combinando titulos en soles nominales (de
hasta 7 afios) con titulos indexados a la inflaciébn (hasta 20 afios). Entre
setiembre y diciembre el gobierno colocé BTP por un total de S/. 1 188 millones
bajo el esquema de creadores de mercado. Este monto incluye una operacién
de canje de bonos efectuada en diciembre, en la cual se amortizaron
anticipadamente bonos con vencimiento en enero de 2005 (S/. 444 millones),
colocandose en su lugar bonos con vencimiento en agosto de 2011 (S/. 366
millones) y bonos con vencimiento en julio de 2019 (S/. 31 millones). De esta
manera, el saldo de bonos soberanos en moneda doméstica fue, al cerrar el
afio, S/. 3 751 millones, que supera el monto de diciembre de 2003 (S/. 2 660
millones) en S/. 1 091 millones (41 por ciento).
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Cuadro 15
TASAS DE INTERES POR PLAZO DE LOS BONOS SOBERANOS EN EL

MERCADO SECUNDARIO

(En porcentajes)

Ene.05 Jun.05 Ago.05 Oct.07 Jul.08

2004

Enero 3,18 3,50 4,56 5,69 6,45
Febrero 3,39 3,67 4,88 5,55 6,43
Marzo 3,27 3,52 4,68 5,53 6,27
Abril 3,32 3,67 4,74 5,74 6,41
Mayo 3,74 4,36 5,82 7,71 8,00
Junio 3,92 4,39 6,11 8,23 9,07
Julio 3,85 4,57 6,47 8,43 9,20
Agosto 3,76 4,46 6,39 7,79 8,56
Setiembre 3,35 4,05 5,80 6,75 7,60
Octubre 3,34 3,89 551 6,50 7,23
Noviembre 3,47 4,11 5,52 6,59 7,17
Diciembre 2,30 3,88 5,70 6,76 7,11

Tasas de interés

43. La tasa de interés activa promedio en soles de las empresas bancarias
mantuvo la tendencia decreciente registrada en los afios previos, pasando de
19,0 por ciento en diciembre de 2003 a 18,2 por ciento en diciembre de 2004.
Sin embargo, durante el primer trimestre del afio se registré un alza transitoria
gue coincidioé con el empinamiento de la curva de rendimientos de instrumentos
en soles que se observo en dicho periodo.

Cuadro 16
TASAS DE INTERES DE LAS OPERACIONES EN MONEDA NACIONAL

(En porcentajes)

2002 2003 2004
mar | jun | set | dic | mar | jun | set | dic | mar | jun | set | dic
1. Interbancaria 25 26| 54| 38 38 37 28 25 25 25 27 30
2. Depdsitos de ahorro 18 1,71 1,7 1,71 1,7 1,5 1,3| 1,3] 1,4 1,3] 1,2 1,3
3. Activa preferencial 39 3,7 68 51 4,71 46| 35 3,3 33/ 35 35 3,8
4. Activa promedio hasta 360 dias 15,5 14,1| 14,0 14,8| 14,3| 14,0 14,3| 14,0| 14,8| 14,7 14,3| 14,7
5. Activa promedio, estructura constante 25,0| 23,6 22,5 22,3| 21,1| 20,1 19,6/ 19,0/ 19,3| 18,7 18,3| 18,2

Fuente: BCRP
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Grafico 33

TASAS DE INTERES EN MONEDA NACIONAL DE LOS CREDITOS A
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Las tasas de interés en moneda nacional de los créditos de consumo y a la
microempresa registraron un comportamiento similar en 2004. Asi, la tasa de
interés promedio de los créditos de consumo en moneda local pasé de 40,9 por
ciento en diciembre de 2003 a 37,4 por ciento en diciembre de 2004. En el
mismo periodo, la tasa de interés promedio de los créditos a la microempresa
disminuy6 de 52,2 por ciento a 48,1 por ciento. En el caso de los créditos
comerciales, la tasa de interés promedio se mantuvo relativamente estable
durante el afio, cerrando en 9,3 por ciento (frente a 8,9 por ciento en diciembre
de 2003).

Agregados monetarios

44. Durante el 2004 se observo una tendencia al alza en las tasas de crecimiento
anual de los saldos de emisién primaria y circulante. Asi, la tasa de crecimiento
de la emision primaria, comparada con la del mismo mes del afio anterior, paso
de 10,1 por ciento en diciembre de 2003 a 25,3 por ciento en diciembre de
2004. En el caso del saldo de circulante, su tasa de crecimiento anual se elevo
de 13,5 por ciento a 26,1 por ciento en igual periodo.

El incremento de estos agregados monetarios estuvo asociado a una mayor
demanda del publico, reflejando la mayor preferencia del publico por moneda
doméstica respecto a la extranjera y el crecimiento de la actividad econémica.

Gréfico 34

CRECIMIENTO DE LOS SALDOS DE EMISION PRIMARIA Y CIRCULANTE:
2001-2004
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~ RECUADRO 7 )
LA RELACION ENTRE DINERO E INFLACION

La evolucién reciente del crecimiento de la emisién primaria y del circulante en la economia peruana
(1994-2004), revela que estos agregados monetarios ho han mostrado una estrecha relacién con la
evolucién de la inflacion. En particular, se observa que una mayor tasa de crecimiento de la emision
primaria no se ha traducido en mayor inflacién:

Relacién entre emision, circulante e inflacién en el Peru:
1994-2004. Y
(Variaciones porcentuales Ultimos 12 meses)

Afo Emisién Circulante Inflacion
1994 48,2 49,9 15,4
1995 36,9 27,6 10,2
1996 9,2 6,6 11,8
1997 19,1 17,9 6,5
1998 55 3,2 6,0
1999 17,0 17,2 3,7
2000 -4,0 -2,0 3,7
2001 7,9 9,0 -0,1
2002 11,0 13,5 15
2003 10,1 13,5 2,5
2004 25,3 26,1 3,5

Y Datos fin de periodo.

A nivel empirico, el trabajo de De Gregorio (2004)1’ muestra que existe una baja relacién entra el
crecimiento monetario y la inflacién, sobre todo cuando se trata de economias con inflaciones bajas. En el
caso de una economia con dolarizacién parcial, la relacion entre inflacion y crecimiento de la emisién
primaria se debilita ademas en procesos de desdolarizacion.

Para analizar la relacion entre dinero e inflacion a nivel internacional, se considero la relacion entre las
tasas de crecimiento de dos agregados monetarios (emisién primaria y circulante) y la tasa de inflacion
esperada para Argentina, Australia, Brasil, Chile, Colombia, Unién Europea, Japén, México y Estados
Unidos de NA, utilizando informacion para el 2004. Los resultados sugieren que, en el corto plazo, no
existe una relacion uno a uno entre la tasa de crecimiento de los agregados monetarios considerados y la
tasa de inflaciéon. Es decir, un aumento del crecimiento de la emision primaria (0 del circulante) no se
traduce necesariamente en un aumento en la misma magnitud de la tasa de inflacién en el corto plazo.
Por ejemplo, a julio de 2004, Chile registré una tasa de crecimiento de la emisién primaria y del circulante
de 17,1y 16,5 por ciento, respectivamente; sin embargo, la tasa de inflacion fue 2,7 por ciento.

RELACION ENTRE EMISION, CIRCULANTE E INFLACION: EVIDENCIA

INTERNACIONAL Y
(Variaciones porcentuales Ultimos 12 meses)

Emisién Circulante Proyeccion de

inflacion 2004
Argentina 23,9 35,4 6,4
Australia 6,8 6,5 2,3
Brasil 7,8 21,7 7,2
Chile 17,1 16,5 2,7
Colombia 13,6 17,8 5,8
UE 9,5 18,6 2,2
Japon 3,7 1,6 -0,1
México 16,3 17,9 5,2
EUA 4,0 59 2,6

YFuente: FMI y bancos centrales. Informacién a julio de 2004.
' Fuente: Consensus Forecast. Proyecciones hechas en octubre de 2004 (promedio del afio).

1/ De Gregorio, José, “Rapid Growth of Monetary Aggregates and Inflation: The International Evidence”, Working paper No. 256,
Banco Central de Chile, 2004.
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Estas tasas de crecimiento de los agregados monetarios en moneda local,
mayores que las de los agregados monetarios en moneda extranjera, han
implicado una caida de la dolarizacion en la economia. Asi, por ejemplo, la
dolarizacion de los agregados monetarios del sistema bancario se redujo de 62
por ciento en diciembre de 2003 a 55 por ciento en diciembre de 2004.

En este contexto de recomposicion de portafolio, el Banco Central compré
US$ 2 340 millones en el mercado cambiario, maximo nivel histérico registrado.
Parte de estas compras permiti6 atender la demanda de délares del sector
publico (US$ 487 millones en neto) con lo cual las compras netas de dolares
del Banco Central de Reserva ascendieron a US$ 1 854 millones.

Grafico 35
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La intervencidon se concentré en los meses de agosto a diciembre, periodo en
el cual se compro un total de US$ 1 463 millones (dos tercios del total del afio)
a un promedio diario de US$ 13 millones.

La intervencion del Banco permitié el fortalecimiento de la posicion de reservas
internacionales, la recomposicién de portafolio privado hacia activos en
moneda nacional y el suavizamiento de las fluctuaciones del tipo de cambio
(recuadro 8).
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RECUADRO 8
NIVEL DE RIN Y COSTO DE ESTERILIZACION

Al cierre del afio 2004, el saldo de Reservas Internacionales Netas (RIN) del BCRP
ascendié a US$ 12 631 millones, nivel que representa 4,4 veces el saldo de emisién
primaria y el 73 por ciento de la liquidez total del sistema bancario. Este saldo de RIN
permite que la economia cuente con una adecuada capacidad de respuesta ante la
eventualidad de episodios de turbulencia en los mercados cambiarios y financieros.

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(Millones de US$)
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Un sistema financiero con dolarizacion parcial tiene dos riesgos que deben enfrentarse
con medidas prudenciales:

i) La posibilidad de una corrida de depdsitos en délares, ante la cual el Banco Central
debe proveer de manera oportuna los fondos en moneda extranjera que den
confianza a los depositantes.

i) Un movimiento brusco en el tipo de cambio con efectos permanentes sobre la
solvencia de los agentes econdmicos, en cuyo caso el Banco Central debe contar
con la capacidad para reducir la volatilidad cambiaria, excluyendo la posibilidad de
establecer como objetivo la defensa de un determinado nivel para el tipo de
cambio.

Las medidas preventivas que permiten enfrentar estos dos riesgos vinculados con la
dolarizacion parcial incluyen mantener un nivel adecuado de reservas internacionales
netas.

Sin embargo, para evitar una expansion excesiva de la oferta de nuevos soles, el
BCRP pone en practica operaciones de esterilizacion de liquidez. El instrumento
utilizado para la esterilizacion es la colocacion de Certificados de Depésito del Banco
Central de Reserva del Peri (CDBCRP), los que, dependiendo del plazo, devengan
una tasa de rendimiento determinada por las condiciones del mercado doméstico.

Cabe mencionar que, las acciones del Banco tienen como finalidad preservar la
estabilidad monetaria y no siguen un criterio privado de maximizaciéon de utilidades.
Por ello, el Banco Central puede registrar ganancias o pérdidas, siendo estas Ultimas
poco frecuentes.
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47.Durante el afio 2004, siguiendo la tendencia del afio previo, se registré un
mayor dinamismo en el crecimiento del crédito del sistema financiero al sector
privado en moneda local, con respecto al del crédito en moneda extranjera. El
primero tuvo un crecimiento anual de 11,8 por ciento, similar al obtenido el afio
2003. Por su parte, el crédito en moneda extranjera mostré un crecimiento
anual de 3,9 por ciento a diciembre de 2004, revirtiendo la caida de 3,4 por
ciento del afio anterior.

Grafico 36
CREDITO AL SECTOR PRIVADO DEL SISTEMA FINANCIERO
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En moneda doméstica, la expansién del crédito al sector privado durante el afio
2004 correspondio a las instituciones de microfinanzas (S/. 557 millones), al
Banco de la Nacion (S/. 524 millones), a las empresas bancarias (S/. 472
millones) y a los inversionistas institucionales (S/. 138 millones). Con estos
resultados, la tasa de crecimiento anual del crédito de las instituciones de
microfinanzas al sector privado se desaceleré de 25,3 por ciento en el afio
2003 a 15,2 por ciento en el 2004. En el caso del crédito de los inversionistas
institucionales al sector privado, la tasa de crecimiento anual cay6 de 31,9 por
ciento en 2003 a 6,4 por ciento en el afio.

Cuadro 17
EVOLUCION DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO DEL SISTEMA FINANCIERO EN MONEDA NACIONAL
Saldos en millones nuevos soles Tasas de crecimiento

. . Dic.04/ Dic.04/
dic03 nov04 dic04 Dic.03 Nov.04
Empresas bancarias 1/ 8221 8 461 8 693 57 2,7
Banco de la Nacién 511 983 1035 102,7 54
Instituciones de microfinanzas 3666 4 146 4223 15,2 1,9
Bancos (créditos de microfinanzas) 730 1091 1121 53,5 2,8
Cajas municipales 1083 1335 1334 23,2 -0,0
Cajas rurales 181 246 245 36,0 -0,2
Cooperativas 459 477 477 3,9
Edpymes 172 220 219 27,4 -0,4
Empresas financieras 1042 778 827 -20,6 6,2
Inversionistas institucionales 2/ 2180 2 307 2 318 6,4 0,5
AFPs 1449 1338 1340 -7,5 0,1
Empresas de seguros 568 814 823 44,9 1,1
Fondos mutuos 163 155 155 -4,9
Empresas de leasing y otros 247 306 310 25,7 1,6
Total Sistema Financiero 14 824 16 202 16 580 11,8 2,3

1/ Excluye los créditos microfinanzas.
2/ Corresponde principalmente a titulos valores emitidos por el sector privado.
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En el caso del crédito al sector privado en moneda extranjera, su recuperacién en el
ultimo afio se debidé principalmente al mayor crédito de los inversionistas
institucionales (US$ 236 millones), de las instituciones de microfinanzas (US$ 130
millones) y al de las empresas bancarias (US$ 100 millones).

~ RECUADRO 9
DESDOLARIZACION DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO

Actualmente existe una parte significativa del crédito que reciben las familias y empresas que se
encuentra denominada en moneda extranjera. Asi, al cierre de 2004, alrededor de 74 por ciento del
crédito bancario se realiz6 en moneda extranjera. Si se considera ademas el financiamiento al
sector privado de otros intermediarios financieros (cajas municipales, entre otros) y de los
inversionistas institucionales tales como las AFPs, el coeficiente de dolarizacién se reduce a 71 por
ciento.

Esta situacion de alta dolarizacion de los créditos genera un descalce de moneda en los balances
de las familias y empresas, considerando que la mayor parte de ellas generan ingresos en moneda
local o, en general, sus ingresos estan vinculados al dinamismo del mercado interno. El descalce
de moneda implica un riesgo de tipo de cambio: si el tipo de cambio sube, el monto de las
obligaciones en moneda extranjera se eleva en términos de moneda doméstica, mientras que con
los ingresos no ocurre lo mismo. De esta manera, la dolarizacién del crédito al sector privado hace
vulnerable a la economia.

En los Ultimos afios se ha dado un importante proceso de desdolarizacion financiera. Tanto los
depdsitos del puablico en el sistema financiero como el crédito que este dltimo otorga al sector
privado se han ido desdolarizando gradualmente.

Indicadores de dolarizacion financiera
(en porcentajes del agregado monetario total)

Liquidez total del sistema  Crédito del sistema bancario  Crédito del sistema financiero

bancario al sector privado al sector privado
1993 69 76 7
1994 64 74 74
1995 63 71 72
1996 67 74 72
1997 65 7 75
1998 69 80 79
1999 70 82 82
2000 70 82 81
2001 67 80 78
2002 65 79 76
2003 62 7 73
2004 55 74 71

Sin embargo, el dinamismo del aumento de los depdsitos en soles captados por la banca ha sido
mayor que el de los créditos bancarios en la misma moneda. Asi, el crédito en moneda doméstica
otorgado por las empresas bancarias se elevd en alrededor de S/. 0,7 mil millones durante el afio
2004 (de S/. 9,5 mil millones a S/. 10,2 mil millones), mientras que los pasivos en soles con el
sector privado aumentaron en mas del doble de este flujo (de S/. 11,3 mil millones a S/. 12,9 mil
millones). Es decir, el mayor fondeo en soles de los bancos en el 2004 se ha canalizado solo
parcialmente hacia préstamos en soles al sector privado.
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Una posible explicacion a la menor respuesta del crédito en moneda local ante el mayor fondeo en
esta moneda es el hecho que los agentes econdmicos (intermediarios financieros y deudores)
podrian no estar percibiendo adecuadamente los riesgos de tipo de cambio asociados al
endeudamiento en moneda extranjera. En particular, esta inclinaciéon por tomar deudas en moneda
extranjera puede ser mayor en una coyuntura en la que existe la expectativa de que la moneda
local contintie apreciandose en el corto plazo.

Asi, por ejemplo, el crédito hipotecario en moneda extranjera de las empresas bancarias se
incrementd US$ 234 millones, mientras que en moneda nacional sélo aument6 S/. 10 millones en el
afio 2004. Una parte significativa de este comportamiento es explicado por los préstamos del fondo
Mivivienda, los cuales se incrementaron US$ 156 millones en moneda extranjera y sélo S/. 8
millones en moneda nacional en el 2004.

De igual manera, se ha registrado un crecimiento importante del financiamiento en dolares al sector
privado por parte de las instituciones de microfinanzas (26 por ciento en el 2004 frente a un
crecimiento en soles de 15 por ciento) y de inversionistas institucionales (22 por ciento en dolares
frente a 6 por ciento en soles).

Un segundo efecto de este desbalance entre la desdolarizacién de los pasivos bancarios y de los
créditos al sector privado es que genera presiones apreciatorias del sol, ya que los ahorristas
elevan su preferencia por soles sin una canalizacidon de estos recursos hacia préstamos en soles.
La desdolarizacién de los pasivos de los bancos implica un incremento no deseado de su posicién
en dolares (activos menos pasivos en doélares), lo que se traduce en una presion apreciatoria del
sol en el mercado cambiario. Para acomodar estos movimientos de portafolio, el BCRP interviene
en dicho mercado, reduciendo la volatilidad del tipo de cambio y esterilizando monetariamente sus
compras mediante la colocacién de CDBCRP.

Por tanto, la profundizacion de la intermediacién en nuestra moneda tendria como efecto fortalecer
la capacidad de respuesta de nuestra economia ante choques macroeconémicos adversos.

Cabe mencionar que con la finalidad de reducir el riesgo involucrado por la
extension de créditos en moneda extranjera a empresas y personas haturales
gue no generan ingresos en dicha moneda, la Superintendencia de Banca y
Seguros, ha iniciado la emisién de normas en este campo. El Reglamento para
la Administracion del Riesgo Cambiario Crediticio establece una provision
adicional de hasta 1 por ciento para los créditos con calificacion normal,
efectiva a partir del 1 de julio de 2006, s6lo en el caso de que la entidad
financiera tuviese incertidumbre para identificar la exposicién y no exposicion
de un deudor al riesgo cambiario crediticio.
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Cuadro 18
EVOLUCION DEL CREDITO SECTOR PRIVADO DEL SISTEMA FINANCIERO EN MONEDA EXTRANJERA
Saldos en millones délares Tasas de crecimiento

. . Dic.04/ Dic.04/
dic03 nov04 dic04 Dic.03 Nov .04
Empresas bancarias 1/ 9 409 9 364 9509 1,1 1,5
Banco de la Nacién 22 22 22 -1,0 -0,0
Instituciones de microfinanzas 511 636 641 25,6 0,8
Bancos (créditos de microfinanzas) 87 122 123 42,6 1,4
Cajas municipales 186 245 245 31,7 -0,3
Cajas rurales 48 54 54 12,7 -0,0
Cooperativas 116 141 141 20,9 -
Edpymes 40 47 47 17,0 -0,2
Empresas financieras 34 28 32 -6,6 14,1
Inversionistas institucionales 2/ 1091 1330 1327 21,7 -0,2
AFPs 517 726 728 40,9 0,3
Empresas de seguros 60 91 86 43,8 -5,4
Fondos mutuos 514 514 514 -0,1
Empresas de leasing y otros 637 631 630 -1,2 -0,2
Total Sistema Financiero 11 670 11 984 12 130 3,9 1,2

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

48.En los dUltimos meses del afio, el Banco Central de Reserva realizd
modificaciones al régimen de encaje en ddlares para incentivar el proceso de
desdolarizacion financiera y reducir los riesgos de la economia asociados a la
dolarizacién.

49.En primer lugar, se dispuso un aumento de la tasa de encaje marginal en
moneda extranjera de 20 por ciento a 30 por ciento a partir de noviembre del
2004. Dado que la tasa marginal de encaje actual (30 por ciento) es similar a la
tasa media de encaje en el periodo base (31,6 por ciento), esta Ultima tendera
a estabilizarse alrededor de la primera. Esta medida esta orientada a reforzar la
capacidad de respuesta del sistema financiero para enfrentar situaciones
transitorias de iliquidez en moneda extranjera.

Cuadro 19
EVOLUCION DEL ENCAJE EXIGIBLE EN MONEDA EXTRANJERA

Periodo E_ncaje exigible Tasa me(_jia de
(millones de US$) encaje
Dic. 1994 2293 42,9%
Dic. 1995 2791 43,3%
Dic. 1996 3653 43,6%
Dic. 1997 3948 43,7%
Dic. 1998 3518 38,3%
Dic. 1999 3447 37,6%
Dic. 2000 2935 34,0%
Dic. 2001 3039 32,8%
Dic. 2002 2979 32,0%
Dic. 2003 2811 31,5%
Dic. 2004 2840 29,5%
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50. Asimismo, en octubre de 2004 el Banco Central modific6 la tasa de
remuneracion al encaje en doélares en 1/8 de punto porcentual (12,5 puntos
béasicos), pasando de Libor -1/8 a Libor -Y4. A partir de febrero de 2005, con la
finalidad de continuar apoyando el proceso de desdolarizacion de la economia,
el encaje adicional en moneda extranjera depositado en el BCRP devengara
intereses a una tasa equivalente a Libor -%4 (reduccién de 50 puntos basicos).

RECUADRO 10
TASA DE REMUNERACION AL ENCAJE EN DOLARES

El Banco Central remunera los fondos que constituyen el encaje adicional, es decir, el exceso del
encaje exigible en moneda extranjera sobre el encaje minimo legal (6 por ciento del TOSE promedio).
La remuneracion a los fondos que constituyen el encaje adicional en moneda extranjera es a partir de
febrero del 2005 igual a la tasa de interés LIBOR que se aplica a los préstamos en délares a plazo de
tres meses, menos % de punto porcentual. Estos fondos de encaje deberan estar depositados en la
cuenta corriente de las entidades financieras en el Banco Central para poder ser remunerados, es decir
no se remunera los fondos de encaje que se mantienen como fondos en bdveda de los bancos.

Las modificaciones de la remuneracion al encaje adicional en moneda extranjera han estado dirigidas a
influir sobre la intermediacion financiera en esta moneda. Asi, por ejemplo, en setiembre de 1996 se
redujo la remuneracion con el fin de desacelerar el crecimiento de los agregados monetarios en
moneda extranjera con una tasa equivalente a Libor menos un punto porcentual. Por otro lado, en julio
de 1998 y octubre de 1999 el BCRP aumentd la remuneracion, buscando incentivar la recuperacion de
la intermediacién financiera en moneda extranjera.

Remuneracién al encaje adicional en moneda extranjera
%)

Fecha Remuneracién Norma legal (Circular BCR) LIBOR Racionalidad de la modificacion

La nueva Ley de Bancos faculta al BCR establecer la

- I a2,
Diciembre 1993 LIBOR 033-93-EF/90 34 remuneracion al encaje (D. L. 770).

Setiembre 1996 LIBOR - 1 029-96-EF/90 57 Aceleracion del crecimiento de los depésitos en moneda extranjera.

Cambio en la metodologia de célculo de la tasa LIBOR.
Diciembre 1996 LIBOR - 9/8 041-96-EF/90 55 Previamente a esa fecha se tomaba como referencia la tasa
LIBOR menor (tasa LIBID)

Neutralizar el efecto de la reduccién del encaje minimo, de 9 por

Abril 1997 LIBOR - 11/8 013-97-EF/90 58 . . N
ciento a 7 por ciento, sobre el margen financiero.
Incentivar la intermediacion con depdsitos (coincidi6 con la
Julio 1998 LIBOR-1 014-98-EF/90 57 reduccion de la tasa marginal de encaje de 35 por ciento a 20 por
ciento).
Favorecer la reversion de la tendencia decreciente de las tasas de
Octubre 1999 LIBOR - 1/8 025-99-EF/90 6,1 interés pasivas, en un contexto de aumento de la brecha entre las
tasas de interés internacional y la pasiva doméstica.
Octubre 2004 LIBOR - 1/4 017-04-EF/90 21 Secundar el proceso de desdolarizacion financiera.
Febrero 2005 LIBOR - 3/4 002-05-EF/90 28 Secundar el proceso de desdolarizacion financiera y desincentivar

la intermediacién en moneda extranjera.

1/ Tasa de interés LIBOR para préstamos interbancarios a tres meses, en délares

Debido a la subida de las tasas internacionales en Estados Unidos de NA, el nivel de la tasa de interés
de la remuneracion del encaje se ha incrementado, aun con la modificacién del spread sobre la tasa
Libor efectuada en octubre pasado (la tasa vigente hasta setiembre fue Libor menos 1/8 del uno por
ciento). Asi, en abril de 2004 el encaje devengé intereses a la tasa de 1,02% anual, en diciembre del
mismo afio el nivel se elevé a 2,25% y en enero de 2005 alcanzaria 2,41%. Con la modificacién vigente
desde febrero de 2005, la tasa de remuneracion proyectada para dicho mes seria 2,23%, nivel similar al
de fines de 2004. Ello permitiria a las empresas del sistema bancario mantener sus ingresos por la
remuneracion del encaje.
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Tasa Libor a 3 meses
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Fuente: Agencia Reuters (BBAA). Elaboracion: BCRP

En un contexto de alza de tasas de interés internacionales de los Estados Unidos de NA, esta medida
evitara la elevacion de los rendimientos del ahorro en dicha moneda en el mercado local, a la vez que
se desalienta la provision de créditos en moneda extranjera.

51. En el periodo comprendido entre setiembre y diciembre de 2004 se registré un
aumento de los instrumentos de renta fija del sector privado, aunque en menor
magnitud que el observado en el mismo periodo del afio previo. En moneda
local, la colocacion neta fue S/. 115 millones, menor a la registrada en igual
periodo de 2003 (S/. 576 millones); mientras que la colocacion neta en moneda
extranjera fue casi nula, cuando en el mismo periodo de 2003 fue positiva en
US$ 145 millones. Cabe indicar que las colocaciones en moneda doméstica se
circunscribieron solamente a instrumentos de corto plazo.

52. En el transcurso del afo, la colocacién neta de instrumentos de renta fija de las
empresas del sector privado fue de S/. 1 940 millones, monto superior en 12
por ciento a la del afio previo (S/. 1 727 millones en 2003). La colocacion neta
en moneda doméstica ascendié a S/. 515 millones, monto menor a la del afio
previo (S/. 866 millones en 2003).

Cuadro 20

COLOCACION NETA DE INSTRUMENTOS DE RENTA FI1JA Y/
(Millones de soles o ddlares)

2003 2004

Soles Dolares Total Soles Dolares Total
Sector 866 248 1727 515 412 1 940
Privado
Colocado 1962 887 5044 1 648 757 4 230
Amortizado 1 096 639 3 316 1133 345 2 291
Tesoro 927 - 927 891 - 891
Publico
Colocado 2 932 - 2 932 2 495 - 2 495
Amortizado 2 005 - 2 005 1 604 - 1 604
CDBCRP 2461 - 2461 4 158 - 4 158
Colocado 7 084 - 7 084 15 655 - 15 655
Amortizado 4 623 - 4 623 11 497 - 11 497
TOTAL 4 254 248 5115 5 564 412 6 989
Colocado 11 978 887 15 060 19 798 757 22 380
Amortizado 7724 639 9 944 14 234 345 15 392

1/ Incluye bonos, papeles comerciales, certificados negociables y letras del Tesoro Publico.
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.  PROYECCIONES

Las proyecciones macroeconémicas se realizan tomando en consideracion la
evolucion reciente de los diferentes determinantes de la inflacibn y con base al
comportamiento esperado del entorno internacional, de las finanzas publicas y de las
condiciones de oferta y demanda globales.

1.1 Contexto internacional y cuentas externas

El crecimiento de la economia mundial, los niveles de términos de intercambio y el
nivel de las tasas de interés internacional continuaran representando en conjunto un
impulso favorable al crecimiento econémico.

Entorno internacional

53. En los mercados de futuros de Estados Unidos de NA, los inversionistas
estiman aumentos adicionales de tasas de interés para el 2005. Se proyecta
gue la tasa de interés de los fondos federales de Estados Unidos de NA se
ubique en 3,0 por ciento a mediados de afio y en 3,5 por ciento hacia finales.
La tasa LIBOR a tres meses, por su parte, se ubicaria en alrededor de 3,75 por

ciento.
Gréfico 37
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54. El escenario de mayores tasas de interés es compatible con una expansion de
la actividad econémica para el 2005, pero menor a la que se observaria en el
2004. Se esperaria que el crecimiento promedio de nuestros principales socios
comerciales sea de 3,5 por ciento:

En el caso de los Estados Unidos de NA, se espera un crecimiento de 3,5
por ciento, tasa menor que la del afio 2004 pero consistente con la reversion
del estimulo fiscal y monetario. En el caso de Japdén y Europa se observaria
cierta desaceleracion. Aparte de los factores estructurales existentes, habria
un efecto negativo por la apreciacion de sus monedas con respecto al délar.

La elevacion de tasas de interés de la FED y las proyecciones favorables de
crecimiento econémico en los Estados Unidos de NA contribuirian a reducir
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las presiones depreciatorias que enfrenta el délar en los mercados
internacionales, presiones que se asocian a los déficit externo y fiscal y a la
posicion deudora neta de ese pais.

En el caso de China, su economia creceria a una tasa ligeramente menor a
la observada en el afio 2004, resultado de las medidas que vienen aplicando
las autoridades para desacelerar el crecimiento. Sin embargo, existe
incertidumbre sobre la magnitud de la desaceleracién debido a una posible
apreciacion del yuan que pueda afectar a su sector exportador.

En este contexto, América Latina registraria una disminucién en su
crecimiento, el cual pasaria de 6,7 por ciento en el 2004 a 4,5 por ciento en
el 2005. Sin embargo, cabe destacar que todos los paises registrarian una
expansién en sus economias y que las perspectivas de la regién son
favorables, en particular luego de la revision al alza en la calificacion de
riesgo pais en catorce paises.

Cuadro 21

CRECIMIENTO DE NUESTROS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES ¥
(En porcentajes)

Reporte de Inflacion Reporte de Inflacion
Agosto 2004 Enero 2005
2004 2005 2004 2005
Socios Comerciales* 4.3 35 4,6 3.5
Norteamérica 4,3 3,6 4,3 3,5
Estados Unidos 4.4 3,6 4,4 3,5
Canada 2,9 3,4 2,7 3,0
Europa 2,5 2,3 2,4 2,1
Reino Unido 3,3 2,6 3,2 2,5
Alemania 1,8 1,6 1,7 1,3
Asia 6,0 4,5 6.0 4,4
Japon 4,3 1,9 3,9 1,5
China 8,8 7,7 9,3 8,0
América Latina 5,2 4,1 6,7 4.5
Chile 5,0 5,0 57 54
Brasil 3,6 3,4 5,0 3,7

*Ponderado de acuerdo al comercio (excluyendo petréleo) de 2001
1/ Datos del Consensus Forecast.

Términos de intercambio
55. Se proyecta una reduccion de 2,6 por ciento en los términos de intercambio
para el afio 2005, aunque su nivel continuaria siendo el segundo mas alto de

los ultimos siete afios. Los precios de exportacion aumentarian en 0,4 por
ciento, mientras que los de importacién lo harian en 3,1 por ciento.
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Grafico 38
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Cuadro 22
TERMINOS DE INTERCAMBIO
(Variacién anual)

Proyecciones
2003 Agosto 2004 Enero 2005
2004 2005 2004 2005
Términos de intercambio 1,4 7,2 -4,4 8,0 -2,6
indice de precios de exportacion 7,1 15,6 -2,4 17,0 0,4
indice de precios de importacion 5,6 7,8 2,1 8,4 3,1

Fuente: BCRP

56. La desaceleracion de la economia mundial, particularmente de los paises que
lideraron el crecimiento en el 2004, como es el caso de China y Estados
Unidos de NA, asi como la perspectiva de una menor fortaleza del Euro en el
2005, serian los principales determinantes de las menores cotizaciones
internacionales de las materias primas. Asi, con base a las cotizaciones en los
mercados de futuros, se espera que el cobre alcance los US$ 1,21 la libra a fin
de afio (nivel actual de US$ 1,47) y que el oro llegue a US$ 406 por onza (nivel
actual de US$ 427), en tanto que para el zinc se proyecta una cotizacion de
US$ 0,52 la libra (nivel actual de US$ 0,57). En el caso del cobre, se espera
gue el déficit de oferta empiece a cubrirse hacia la segunda mitad de 2005, En
el caso del oro, la menor fortaleza del Euro asi como las menores presiones
inflacionarias a causa del petroleo generarian un retroceso en su cotizacion. En
el caso del zinc, la recuperacién sostenida de su cotizacion empez6 hacia
finales de 2004, por lo que se espera que en el 2005 se mantenga el mismo
comportamiento ante la expectativa de que China se convierta en importador
neto de zinc.
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Grafico 39
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57. En el caso del petrdleo, los precios a futuro estiman una reduccion gradual de 5

por ciento a diciembre de 2005, aunque como promedio Se espera un
incremento de 4 por ciento, debido al aumento de la demanda mundial en un 3
por ciento (segun proyeccion del Departamento de Energia de Estados Unidos
de NA), en un contexto de reacciones lentas ante los incrementos del precio y
de la incertidumbre en la situacién politica de Nigeria y en el Medio Oriente, lo
cual indica que la caida con respecto a diciembre de 2004 seria producto de
una correccion del mercado. En el caso de los alimentos, se espera que la
produccién mundial de soya y de trigo alcancen niveles récord durante el
periodo de produccion 2004/2005 (segun el Departamento de Agricultura de
Estados Unidos de NA), mientras que la demanda se mantendria estable, lo
cual haria que los precios de ambos commodities mantengan una tendencia a
la baja durante el afio 2005.

Gréafico 40
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Balanza Comercial

58. Tomando en cuenta las previsiones de crecimiento de la economia mundial y la
ligera disminucion de los términos de intercambio, se estima que la balanza
comercial seguiria registrando un saldo positivo por cuarto afio consecutivo, el
cual ascenderia a US$ 3 018 millones. Cabe mencionar que esta proyeccion
considera un impacto limitado por la eliminacion de las cuotas textiles en el
mercado norteamericano (ver recuadro 11).

Cuadro 23
BALANZA COMERCIAL
(Millones de US$)

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

1. EXPORTACIONES 8986 12513 13652 39,3 9,1
Productos tradicionales 6 267 8 862 9583 41,4 8,1
Productos no tradicionales 2602 3532 3937 35,8 11,4
Otros 117 119 132 1,6 10,9

2. IMPORTACIONES 8 255 9816 10633 18,9 8,3
Bienes de consumo 1851 1980 2109 7,0 6,5
Insumos 4 344 5 358 5700 23,3 6,4
Bienes de capital 1984 2 366 2719 19,3 14,9
Otros bienes 75 112 104 48,1 - 6,7

3. BALANZA COMERCIAL 731 2 697 3018 268,9 11,9

* Proyeccion.

59. Se estima que las exportaciones tengan un menor dinamismo que el afio previo
por los menores precios de la mayoria de materias primas, previéndose un
crecimiento de 9 por ciento. Este crecimiento estaria basado en el aumento de
8 por ciento de las exportaciones tradicionales, por los mayores volimenes
exportados de productos mineros, principalmente oro, y en menor medida zinc
y cobre. En el caso del oro, la puesta en operacién del proyecto Alto Chicama
seria la causa principal del incremento, mientras que en el caso del zinc, la
recuperacion de la produccién de Volcan luego de los problemas financieros
gue atraveso hasta inicios de 2004 explicarian el mejor desenvolvimiento.
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Gréfico 41
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60. Por su parte, las exportaciones no tradicionales crecerian 11 por ciento (frente
a 36 por ciento en el 2004), en un contexto de desaceleracién del crecimiento
mundial. En particular, se estima un menor dinamismo de las exportaciones de
prendas de vestir en el marco de la eliminacion de las cuotas textiles a partir de
enero de 2005 (ver recuadro 11). Similar evolucién se prevé para aquellos
productos afectados por los menores precios internacionales como
siderometallrgicos y joyeria y en productos agropecuarios y pesqueros que
tuvieron en el 2004 un crecimiento significativo por la incorporaciéon de nuevas
areas para productos de exportacion y buenas condiciones para la captura,
respectivamente.

61. Para el 2005 se proyecta un crecimiento de 8 por ciento en las importaciones,
compatible con el crecimiento de 4,5 por ciento en el crecimiento del PBIl y la
recuperacion de la inversién privada y el consumo. Con ello, se alcanzaria un
nivel de US$ 10 633 millones en las adquisiciones del exterior, lideradas por las
importaciones de bienes de capital e insumos para la industria (16 y 11 por
ciento, respectivamente). Por su parte, se estima una ligera disminucion en las
importaciones de combustibles, asociada a la sustitucion parcial de liquidos
(gas butano y propano) por mayor abastecimiento interno de Camisea.

62. Cabe sefialar que tal como se ha venido registrando desde el 2004, la puesta
en marcha del proyecto Camisea, por las condiciones de la demanda de los
contratantes del gas, se ha venido reflejando mayormente en exportacion de
derivados antes que en una sustitucion de importaciones.

Cuenta corriente de la balanza de pagos.

63. Consolidando los resultados del afio previo y consistente con el mejor resultado
de la balanza comercial, para el 2005 se proyecta un superavit en cuenta
corriente de la balanza de pagos de US$ 340 millones (0,5 por ciento del PBI).
Cabe sefalar que un superavit anual de la cuenta corriente no se obtiene
desde el afio 1979 cuando se registr6 el mayor aumento de términos de
intercambio de los ultimos 30 afios.
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RECUADRO 11
ELIMINACION DE LAS CUOTAS TEXTILES

Bajo la Ronda Uruguay se aprobd la eliminacién progresiva de las cuotas que una serie de paises, entre ellos Estados Unidos de NA,
aplicaban a las importaciones de textiles y confecciones. Para dicha eliminacion, se estipulé un periodo de 10 afios, no renovable,
que se inicié el 1 de enero de 1995 y que culminé el 1 de enero de 2005, fecha a partir de la cual el 100 por ciento del comercio textil
estd liberado.

Etapas de la eliminacion de cuotas
(porcentaje del volumen de las importaciones de 1990)

16%

33%
51%

100%

84%
67%
49%

1-ene-1995 1-ene-1998 1-ene-2002 1-ene-2005

DOProductos sujetos a cuotas O Productos no sujetos a cuotas

Fuente: FMI (2002)

La eliminacion de las cuotas favoreceria a aquellos paises, como China, que estarian en condiciones de exportar montos muchos
mayores que aquellos estipulados en las cuotas. Segln estimaciones privadas, el crecimiento de las exportaciones de productos
textiles de China podria llegar a 24 por ciento en el 2005, alcanzando los US$ 100 mil millones, consistente con el incremento de 40
por ciento en la inversion en activos fijos de la industria textil. De otro lado, el Fondo Monetario Internacional” estima que a tres afios
de la eliminacion total de las cuotas, las exportaciones chinas de prendas de vestir habrian crecido en 101 por ciento y las del resto
de Asia del sur en 95 por ciento. Asimismo, un estudio realizado por la Comisién para el Comercio Internacional de Estados Unidos
de NA concluye que China se convertiria en el mayor proveedor de ese pais debido a su mano de obra de bajo costo y su alta
productividad. La evidencia reciente muestra ademas, que en aquellos productos donde la cuota ya habia sido previamente
eliminada, las importaciones chinas han crecido sustancialmente.

Las partidas liberadas antes del afio 2005 no han correspondido a aquellas que exporta el Per(. Para el afio 2005 —afio de
implementacion de la Gltima fase— se eliminarian las cuotas a las partidas que precisamente corresponden a productos de exportacion
peruanos como camisas y blusas de punto para hombres y mujeres, T-shirts, suéteres y articulos similares de punto. Cabe precisar
que, para estos productos, el mercado norteamericano es el mas importante al representar el 85 por ciento de las exportaciones
peruanas de T- shirts, el 91 por ciento de las exportaciones de blusas de punto, el 86 por ciento de camisas de punto y el 74 por
ciento de las exportaciones de suéteres, pullovers y articulos similares. En estos mismos productos, China también tiene bajas
participaciones en el mercado americano (entre 2,0 y 12,7 por ciento segun el producto), lo que le deja margen a aumentar dicha
participacion al eliminarse las cuotas.

Se estima que el precio de una prenda peruana puesta en el mercado norteamericano es 21 por ciento mayor que el de China. La
principal diferencia se vincula al menor costo de la mano de obra en China, que representa alrededor del 40 por ciento del costo en el
Perd. También existe una diferencia importante en el costo del hilado. Sin embargo, esta diferencia se atenuaria si la moneda china
se revaluara. Al respecto, diversos estudios estiman que la subvaluacién del Yuan es de un 20 por ciento.

PRECIO DE UNA PRENDA EN EL MERCADO AMERICANO
(USS$ por prenda tipo)

Rubros China Peru
Hilado 0,70 1,23
Mano de obra 0,74 1,68
Quimicos 0,05 0,06
Energia eléctrica 0,11 0,09
otros " 1,34 1,44
Costo total 2,94 4,50

Margen (15%)

-Margen neto 0,52 0,48
-Impuesto a la renta y participacién 0,00 0,28
Drawback (5% del FOB) 0,00 -0,16
Flete 0,13 0,12
Arancel EUA (21%) 0,71 0,00
Precio puesto en EUA 4,30 5,22

Fuente: Gherzi y otros
1/ IMF Working Paper, (2004), "The end of textiles quotas: A case of
study of the impact on Bangladesh", (WP/04/108).

Fuente: Gherzi y otros.

La eliminacion de cuotas puede, por lo tanto, implicar una mayor demanda por productos chinos dado su menor costo de produccién,
aunque es probable que este efecto no se observe inmediatamente. El impacto que pueda tener sobre el sector exportador peruano
dependera del efecto de algunas medidas fiscales como la eliminacién del IES vinculadas a mejorar su competitividad y a reducir sus
costos de produccién, asi como de la exitosa culminacién de un tratado de libre comercio que asegure un acceso al mercado
norteamericano libre de aranceles. Asimismo, la posibilidad de mantener las ventajas de exportacion en los nichos de mayor valor
agregado, asi como eventuales medidas de proteccién (salvaguardias) por parte de Estados Unidos de NA seran determinantes en
la evolucién de las exportaciones textiles.

1/ IMF Working paper (2004), “The end of textiles quotas: A case of study of the impact on Bangladesh” ( WP/04/108).
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1.2 Actividad econdmica

64.

65.

Se espera que el PBI crezca a un ritmo cercano a 4,5 por ciento sustentado en
el mayor crecimiento del consumo, ligado a la recuperacion moderada pero
sostenida del empleo, los mayores ingresos agricolas, asi como al
mantenimiento de los créditos de consumo. La inversion privada seguira
creciendo a ritmos sostenibles, impulsada por el aumento de utilidades y los
mejores términos de intercambio de 2004. Por su parte, se prevé también un
crecimiento de la inversion publica debido a la previsible mejora en el acceso al
financiamiento externo para los proyectos de inversion.

A diferencia del afio 2004, el PBI agricola se recuperara y por tanto no se
producira estrechez en la oferta de alimentos que pudieran presionar los
precios al alza.

De acuerdo a la encuesta de expectativas realizada por el BCRP, el
crecimiento esperado para el PBI en el 2005 es de 4,5 por ciento para los
analistas economicos, 4,3 por ciento para las entidades no financieras y 4,2 por
ciento para las instituciones del sistema financiero. Asimismo, de acuerdo al
Consensus Forecast, las expectativas de crecimiento del PBI para el afio 2005
han aumentado de 3,9 por ciento en mayo de 2004 a 4,2 por ciento en
diciembre del mismo afio.
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Grafico 43
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66. A diferencia del afio 2004, en el 2005 las exportaciones crecerian a una tasa
menor, por un contexto internacional menos favorable respecto al afio anterior,
en tanto que la demanda interna dinamiza su ritmo de crecimiento. Esta mayor
expansién de la demanda interna responderia a un mayor dinamismo del
consumo privado y al crecimiento sostenido de la inversion privada.

Cuadro 24
DEMANDA Y OFERTA GLOBAL
(Variaciones porcentuales reales con respecto al mismo periodo del afio anterior)

2003 2004* 2005*

I. Demanda global (1+2) 3.7 56 4.7
1. Demanda Interna * 33 3,8 45

a. Consumo privado 3,1 3,3 3,8

b. Consumo publico 2,9 3,9 3,8

c. Inversion privada fija 54 9,4 8,0

d. Inversion publica 50 3,1 9,0

2. Exportaciones 59 15,2 5,5

Il. Oferta global (3+4) 3.7 56 4.7
3. Producto Bruto Interno 3,8 5,0 4,5

4. Importaciones 3,3 9,5 55

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

67.La inversion privada continuaria el dinamismo observado desde el 2002,
recuperando progresivamente su participaciéon en el producto bruto interno, por
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lo que se prevé que a fines del afio 2005 esta participacion se sitle en 15,7 por
ciento del PBI.

Gréafico 44

INVERSION BRUTA FIJA PRIVADA
(Porcentaje del PBI nominal)
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Proinversion ha logrado firmar compromisos de inversion privada durante el
afio 2004 por US$ 1 240 millones para ser desembolsados en un horizonte
temporal de mediano y largo plazo. Se espera que el afio 2005 se supere la
cifra de US$ 2 000 millones con la adjudicacion de la Red Vial Nro. 1, Nro. 4,
Nro. 6, los ejes multimodales de integracién con el Brasil y la concesion de
aeropuertos regionales, entre otros.

68. El consumo privado creceria 3,8 por ciento en el afio 2005, lo cual se
reflejaria en el aumento de 6,5 por ciento en las importaciones de bienes de
consumo. Ello considera el alto nivel que registra la confianza de los
consumidores de Lima Metropolitana de acuerdo al indice elaborado por la
empresa Apoyo. El INDICCA? registré un nivel promedio de 38 puntos en el
cuarto trimestre del afio 2004, mayor al observado en los tres trimestres

anteriores.
Gréafico 45
iNDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR
INDICCA
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40,5
40,04 [7]
3ga 08
38,0 1 ] 87,7 srg 307
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Fuente: Apoyo

2 indice de Confianza del Consumidor que mide la percepcién de las familias respecto a su
situacioén futura de ingresos.
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Cuadro 25

PRINCIPALES PROYECTOS POR CONCESIONAR "/

Proyecto

Inversion Estimada
{US$ Millones)

Adjudicacién

Descripcion

INFRAESTRUCTURA

2094

Eje Multimodal Amazonas Norte de
(Integracién de la  Infraestructura
Americana)

IIRSA
Sur-

158

Il Trimestre 2005

Esta es una segunda via de comunicacion con Brasil, que partiendo
del puerto de Paita, culmina en Yurimaguas en su parte terrestre
Desde esta ultima ciudad se utiliza |a via fluvial para acceder al Brasil
El proyecto contempla la rehabilitacion v mantenimiento de diversos
trarmmos entre |as ciudades mencionadas.

Eje Multimedal Amazenhas Centre de
{integracién de la Infraestructura
Americana).

IIRSA
Sur-

B2

ITrimestre 2005

El eje es una via de transporte que permite |a integracion con el
Brasil, con arigen en Lima y término en Pucallpa, desde donde por via
fluvial se comunica con este pais. El proyecta incluye la rehabilitacion
de ciertos tramos entre Lima y Pucallpa y el mantenimiento de toda la

Red Vial Nro. 4

I Trimestre2005

Se considera en este proyecto la construccion de la wvia de
evitamiento de Chimbote, la rehabilitacion de la carretera Pativilca-
Conococha, Huaraz-Caraz, la rehahilitacion v mejoramiento del tramo
Pativilca-Casma-Trujillo

Red Vial Nro.

-

v Trimestre 2005

El proyecto contermpla la rehabilitacion del trame Piura v Sullana v su
ampliacion & nivel de autopista; la construccion de una wia de
evitarmiento en la ciudad de Piure; |a rehabilitacian del tramo Sullana-
La Tina-Puente Macars y Sullana-Aguas Verdes

Red Vial Nro. 6

| Trimestre 2005

El proyecto comprende el mantenimiento del trarmo Puente Pucusana
Cerro Azul (74 kmy); la construccion de la autopista Cerro Azul-lca
(149 km) v el mantenimiento del tramo Cafiete-Lunahuana (40 km).

Aeropuertes regionales 2/

148

Iy W Trirmestre 2002

Para el caso de los acropuertos administrados por CORPAC se
propuso un esguema de participacion publico-privado en cual el
Estado fijaria estandares de calidad de servicio v seguridad que
deberan cumplirse en cad aeropuerto v transferiria los servicios bajo
el formato DEFOT (disefia. construye, financia, opera y transfiere- por,
=us siglas en inglés)

Nuevo Terminal Portuario del Callac

IV Trimestre 2005

Construccion, operacion v mantenimiento de un nuevo terminal de
contenedores v de descarga de granos, en la zona sur del Puerto del
Callao

Costa Sierra 2/

342

Iy Il Trimestre 2005

El Programa consiste en concesionar 28 vias de penetracion
existentes gue conectan los centros de produccion ubicados en los
valles con los centros de comercializacion ubicados en los 10
departamentos de |la costa peruana. Las vias pertenecen a las red
MNacional, Departamental v Yecinal. Se realizara un Concurso de
Proyectos Integrales por cada via a ser concesionada, dejando la
salucion técnica a cargo del concesionario

Proyecte corredeor Yial Interoceanice Pera-
Brasil

Il Trimestre de 2005

HIDROCARBUROS

320

Gasoductes regicohales

3z0

Il Trimestre 2005

Entregar en concesian el disefio, construccidn v operacian de ductas
de transporte v redes de ductos para la distribucian de gas natural
proveniente de Camisea, al servicio de warias zonas comprendidas
en las regiones siguientes: Ayacucho, Cusco, lea y Junin

TELECOMUNICACIONES

153

Cuarta Banda de Telefonia Movil

120

| Trimestre de 2005

Acceso aInternet en capitales de distrito

33

| Trimestre de 2005

Transferencia del proyecto "Acceso a Internet en Capitales de Distrito
del Perd” a un operador gue tendra @ su cargo: a) Instalacion,
operacion y mantenimiento de la infraestructura para el acceso a
internet en cerca de 800 capitales de distrito del Perd vy b) Ejecucion
de labores de sensibilizacidn, capacitacian vy difusion a la poblacidn
Proyects a ser ejecutado en dos etapas, donde la primera stapa
incluiria cerca de 70 capitales de distrito

TIERRAS Y AGRICULTURA

216

Venta de tierras en Jequetepeque y Zana

10

Il Trimestre de 2005

El proyecto consiste en [a transferencia al sector privado de lotes sin
dotacién de agua ubicados en las regiones de Lambayeque y La
Libertad

Casa Grande

21

ND

Consiste en |a ncorporacion de un inversionista privado a la Empresa
Agroindustrial Casa Srande SAA. en donde el Estado posee una
participacion accionaria del 31 36% del capital social de la empresa

Olmos

ND

El Proyectn Olmos comprende un complejo hidroenergetico y de
irrigacian, aprovechando el trasvase a la vertiente del Oceano
Pacifico de una masa global anual de 2,050 millones de m3 de agua,
procedents del rio Huancabamba v de otros rios de la Cuenca
Amazonica

MINEROS

810

Bayovar 3/

300

| Trimestre de 2005

El proyecto imvolucra la explotacion del deposito de fosfatos, cuyas
reservas equivalen a 262 millones de toneladas de concentrados de
roca fosfarica

Licitacién La Granja

Il Trimestre de 2005

La Granjz es un yacimiento tipo porfido de cobre, con contenidos de
oro y plata como minerales principales. La extension de la concesion
rinera abarca 3,800 hectareas

Licitacion de Michiquillay

Il Trimestre de 2005

Michiguillay es un yacimiento tipo porfido de cobre, con contenidos de
ora v plata. La extensidon de la concesidén minera abarca 18,978
hectareas v una propiedad superficial de 1,206 hectareas

Licitacién de San Antonic

Il Trimestre de 2005

San Antonio posee 193 millones de m3 de grava aurifera con un
contenido de 0.25 g/m3 de oro, eguivalentes a 48 000 Kg. de oro fino

Saneamiento

719

EPS Grau

252

Il Trimestre de 2005

Prestacidn de serivicios de agua potable v alcantarillado en el ambito
correspondiente a la EPS Grau

EMFAPA Tumbes

BY

| Trimestre de 2005

Prestacion de serivicios de agua potable v alcantarillado en el ambito
correspondiente a la EPS Tumbes

Abasteci

ento de Agua Potable para Lima

300

Il Trimestre de 2005

Servicios de Saneamiento de

Huancayo S.A.C

SEDAM

100

I Trimestre de 2005

El Proyecto esta orientadno a promover |a participacion de un operadar
privado  para |a prestacion de servicios de agua potable yw
alcantarillado en la EPS SEDAM HUANCAYD SAC

TURISTICOS

83

Centro Civico de Lima

20

ND

El chistivo del proyecto es entregar @ un operador privado la
rehabilitacion v acondicionamiento de la totalidad de inmuebles del
Centro Civico —con excepeion de |a Torre- para la implementacion de
un Centra Comercial y Complejo Multiplex de cinemas. La promocian
de |a inversiaon privada se llevara a cabo a traves de un contrato de
arrendamiento o usufructo

Compleje Turistico - Playa Hermesa

36

El proyvecto comprende el desarrollo de infraestructura turistica dentro
de la franja costera establecida como Zona de Reserva Turistica
MNacional, la gue comprende basicamente toda la costa de la regian
Tumbes

Complejo Turistico El Chaco- La Puntilla

| Trimestre de 2005

El proyecto abarca el disefo, construccion y operacion de un
complejo turistico en la zona Chaco — La Puntilla, ubicada en |a bahia
de Paracas, sobre un terreno de propiedad del Estado

Total

2475

14 Elaborado a partir de la informacian publicada en la pagina web de Proinversion al 18/01/2005

2¢ Primer v segundo paguete

3¢ Se hatomado en consideracion el rango menor.
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69. Teniendo en cuenta los prondsticos de lluvias del SENAMHI y los avances de
siembras de la campafia agricola (a noviembre se ha avanzado al 46 por
ciento), que reportan un aumento de siembras de 53 mil hectéreas,
equivalentes a 5,9 por ciento, se espera una recuperacion de la oferta agricola
y con ello una mayor tasa de crecimiento de los sectores primarios, que
crecerian 4,7 por ciento en lugar de la tasa de 2,8 por ciento alcanzada en el
2004.

Los sectores no primarios crecerian 4,5 por ciento en el 2005 luego de crecer
5,6 por ciento en el 2004. Esta menor tasa de crecimiento se explica por el
menor impulso externo que se registraria en el 2005 comparado con el afio
anterior. En este sentido, la manufactura no primaria registraria una tasa de 5,5
por ciento frente al 7,2 por ciento registrado en el 2004.

Cuadro 26
PRODUCTO BRUTO INTERNO
(Variaciones porcentuales reales)

2003 2004* 2005*

Agropecuario 2,3 -1,0 3,4
Pesca -12,6 28,3 1,8
Mineria e hidrocarburos 6,9 5,4 7,0
Mineria metélica 7,7 5,2 5,7
Hidrocarburos -4,5 7,1 26,2
Manufactura 2,1 6,7 5,0
Procesadores de recursos primarios -1,8 4,6 34
Manufactura no primaria 3,2 7,2 55
Electricidad y agua 4,2 45 4,0
Construccién 4.2 4.8 6,0
Comercio 3,8 4,2 4,6
Otros servicios 4,0 5,8 4,1
VALOR AGREGADO BRUTO 3,6 5,0 46
Impuestos a los productos y derechos de importacion 53 4,2 4,5
PBI GLOBAL 3.8 50 45
VAB Primario 2,8 2,8 4.7
VAB No Primario 3,8 5,6 4,5

* Proyeccion
Fuente: INEI y estimados BCRP

La recuperacion del sector agropecuario en el 2005 (3,4 por ciento) se
corresponde con la recuperacién de areas que no fueron sembradas por
escasez de agua durante la campafia anterior y que viene mejorando desde
noviembre de 2004. Se considera la prediccion del SENAMHI de un “Nifio”
débil que de acuerdo a la informacién del NOAA (National Oceanic and
Atmospheric Administration), implicaria condiciones humedas en el norte del
Perd durante marzo - abril de 2005.

De acuerdo con las intenciones de siembra de los principales cultivos
transitorios, recogidas en diciembre mediante la encuesta a productores por el
Ministerio de Agricultura, la campafia 2004-2005 crecera 16 por ciento respecto
a la campafna pasada. Se prevé que continuaria el dinamismo de la actividad
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pecuaria y de los productos de agroexportacion (2 por ciento anual) entrando
en produccién nuevas areas de frutas y verduras destinadas a exportaciones
como licumas, sandias y melones, asi como alcachofas, paltas, y paprika; y de
mangos Yy citricos, por un mayor manejo tecnificado de las cosechas.

Las condiciones hidro-meteorolégicas, a mediados de enero, son mejores
respecto a la campafa anterior. El nivel de agua almacenada en Tinajones y
Gallito Ciego es favorable e influyé en un mejor nivel de almacenamiento de los
reservorios del norte, superior en 41 por ciento respecto al afio anterior, lo que
representa mejores condiciones para la campafia agricola.

Cuadro 27

VOLUMEN DE AGUA ALMACENADA AL ULTIMO DIiA DE CADA MES
(Millones de m3)

Represa

Afios

Ene

Feb.

Abr.

May.

Jun.

Jul.

Ago.

Set.

Oct.

Dic

Ene-dic

Poechos
Piura

Var % 2004/03
Var % 2005/04

2003
2004
2005

202
167
102
-18
-39

213
125

-41

383
115

-70

512

-60

538
203

-62

532
278

-48

518
319

-38

427

-38

331
224

-32

226

-19

132
148

12

158
184

16

4014
2416

San Lorenzo
Piura

Var % 2004/03
Var % 2005/04

2003
2004
2005

128
72
49

-44
-33

139
60

-57

166
79

-52

218
97

-56

243
93

-62

255
103

-60

230
112

-51

184
63

-66

139
40

=72

86
36

-58

57
35

-38

57
50

-13

1844
838

Tinajones
Lambayeque

Var % 2004/03
Var % 2005/04

2003
2004
2005

203
49
108
-76
123

167
24

-86

84
47

-44

86
59

-32

98
68

-31

110
42

-62

88
39

-56

59
17

-71

56
21

-63

44
50

13

39
131

239

60
167

178

1033
713

Gallito Ciego
La Libertad

Var % 2004/03
Var % 2005/04

2003
2004
2005

338
80
261
-76
226

342
74

-78

362
69

-81

420
100

-76

443
114

74

441
118

-73

422
104

-75

394
84

-79

378
77

-80

252
73

-71

222
211

186

18

4014
1291

Total

Var % 2004/03
Var % 2005/04

2003
2004
2005

872
367
520
-58
41

861
283

-67

994
310

-69

1236
461

-63

1322
478

-64

1338
540

-60

1258
574

54

1064
429

-60

904
361

-60

608
342

-44

449
525

17

433
587

35

10 906
5 257

Fuente: MINAG

Para el afio 2005 se proyecta un crecimiento del sector pesca de 1,8 por
ciento. Los desembarques de anchoveta descenderian de 8,6 a 8,3 millones de
T.M., tomando en consideracibn que el afio 2004 registré un nivel
excepcionalmente elevado cuando se le compara con el promedio de los
altimos cinco afios. Se prevé, en cambio, una recuperacién del recurso jurel
para conservas y un aumento del fresco y congelado, en este Ultimo caso como
consecuencia de mayor extraccion de pota y merluza.

El sector mineria e hidrocarburos creceria 7,0 por ciento por la mayor
produccion de hidrocarburos (Camisea 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 Alto Chicama (Barrick) en La Libertad, asi como la operacion de
Cerro Negro (Yanacocha) durante todo el afio. La produccién 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 la
cotizaciones de los metales bésicos.

La produccién manufacturera creceria 5,0 por ciento, principalmente por el

incremento de 5,5 por ciento en la manufactura no primaria, tasa menor a la
observada en el afio 2004 debido a que se estima que la industria textil
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registraria un menor dinamismo para el segundo semestre del afio por menor
crecimiento de sus exportaciones. El aumento de la manufactura no primaria
en el 2005 seria consecuencia principalmente de la mayor produccion de
productos quimicos, caucho y plasticos, y minerales no metdlicos. La
produccién de la manufactura de procesamiento de recursos primarios
aumentaria 3,4 por ciento por la recuperacion de la industria azucarera y de
conservas Yy productos congelados de pescado.

El sector construccién creceria 6,0 por ciento por la continuacion del
dinamismo de la inversion privada, en particular la registrada en construccion
de viviendas y la realizacion de proyectos mineros y obras viales.

1.3 Resultado econémico del sector publico

70. En el afio 2005 se espera que el déficit fiscal se reduzca a 1,0 por ciento del
PBI conforme a las previsiones contenidas en el Marco Macroeconémico
Multianual 2005-2007. El resultado primario aumentaria de 1,0 por ciento del
PBI en el 2004 a 1,2 por ciento del PBI en el 2005 debido a mayores ingresos
fiscales, los que crecerian en 5,5 por ciento en términos reales frente a un
aumento de los gastos no financieros de 3,3 por ciento. A diferencia del afio
2004, en el que el resultado primario aumenté en 0,6 puntos del PBI con
respecto al afio 2003 -superando en 0,3 puntos porcentuales a las
proyecciones de los Reportes de Inflacion de mayo y agosto- para el presente
afio se espera un impulso fiscal con menor incidencia contractiva. Esta posicién
es compatible con la evolucién favorable de la actividad econdmica.

Gréfico 46

DEFICIT FISCAL: 1997-2005
(Porcentaje del PBI)

ikl

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003  2004* 2005*
* Proyeccion
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Cuadro 28

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(Millones de nuevos soles)

2003 2004 * 2005 *

1. Ingresos corrientes 31551 35377 38 112

(% del PBI) 15,0 15,2 15,3

Var. % real 8,0 8,2 5,5

2. Gastos no financieros -31 460 -34 182 -36 055

(% del PBI) -14,9 14,7 -14,5

Var. % real 52 4.8 3,3

Corriente -27 375 -29 870 -31 493

(% del PBI) -13,0 -12,8 -12,7

Var. % real 5,9 5,3 3,3

Capital -4 084 -4 312 -4 562

(% del PBI) -1,9 -1,9 -1,8

Var. % real 1,0 1,8 3,6

3. Otros 814 1207 898

(% del PBI) 0,4 0,5 0,4

4. Resultado Primario 905 2 403 2955

(% del PBI) 0,4 1,0 1,2

5. Intereses -4 633 -4 927 -5 405

(% del PBI) -2,2 -2,1 -2,2
De los cuales:

Bonos de reconocimiento -235 -326 -236

Externos (Millones de US$) -$1 082 -$1 158 -$1 346

6. Resultado econémico -3728 -2524 -2 450

(% del PBI) -1,8 -1,1 -1,0

Millones de US$ -$1 072 -$771 -$732

Proyeccion

La mejora de los ingresos corrientes recoge el impacto de la actividad
econdmica y de medidas como el incremento de la tasa del impuesto a la renta
de personas juridicas de 27 a 30 por ciento —cuyo efecto recién se vera este
afio-, la ampliacion de los mecanismos de cobranza del IGV y los mayores
ingresos por regalias mineras. Cabe mencionar que la sustituciéon del Anticipo
al Impuesto a la Renta por el Impuesto Temporal a los Activos Netos implicaria
una pérdida neta de S/. 250 millones.

En lo referente a los gastos no financieros, la proyeccion considera un
crecimiento real de 3,3 por ciento en términos reales, asociados a un mayor
dinamismo de los gobiernos regionales. Asimismo, se considera un crecimiento
de las transferencias corrientes a los gobiernos locales por mayores recursos
provenientes del canon y de las regalias.

Los intereses del sector publico se estiman en 2,2 por ciento del PBI, ello
implica mayores intereses por deuda externa de US$ 188 millones con relacion
al afio 2004.

La mejora en el déficit fiscal permitiria compensar en parte el aumento de la
amortizacion. El requerimiento financiero de US$ 3 026 millones se cubriria con
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la contratacion de nueva deuda externa por US$ 1 523 millones y la colocacion
de bonos internos en soles por el equivalente a US$ 1 027 millones, que
considera la recompra de los bonos del Programa de Consolidacion Financiera
por US$ 393 millones. Este escenario de financiamiento implicaria una mayor
demanda de ddlares por parte del fisco para el afio 2005 en relacion al afio
anterior. Esta proyeccion no incluye la posibilidad de un reperfilamiento de la
deuda con el Club de Paris, lo que podria implicar una demanda adicional de
doélares por parte del fisco, en la medida que se financie con mayores
colocaciones de bonos en el mercado interno.

Cuadro 29
FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Millones de US$)

2003 2004 * 2005 *

1. Resultado Econdmico (millones de soles) -3728 -2 524 -2 450
(% del PBI) -1,8 -1,1 -1,0
Millones de US$ -$1 072 -$771 -$732

2. Amortizacion (millones de US$) -$1 743 -$2 069 -$2 295
Redencion de bonos de reconocimiento -$172 -$215 -$194
Internos -$385 -$505 -$571
Externos -$1 187 -$1 349 -$1 529

3. Requerimiento financiero (millones de US$) $2 815 $2 839 $3 026
Desembolsos externos $2 101 $2 471 $1 523
Libre disponibilidad $1 765 $2 157 $1 023
Proyectos de inversion $336 $315 $500
Bonos internos $508 $766 $1 027
Privatizacion $52 $114 $87
Otros $154 -$512 $389

" Proyeccion

1.4 Inflacion

75.La proyeccion de inflacion considera las condiciones macroeconémicas
agregadas descritas anteriormente y que podrian influenciar sobre el desarrollo
mas probable de los precios a lo largo del afio 2005.

En particular, la evolucion de la inflacion estara determinada por el
comportamiento de las expectativas inflacionarias en el horizonte de
proyeccion, de la inercia inherente a la inflacion, de la inflacion importada, de
las presiones inflacionarias o deflacionarias surgidas a partir de la evolucion de
la demanda agregada y de los factores de oferta.

Las expectativas de inflacion para el afio 2005 obtenidas a partir de las
encuesta mensual de Expectativas Macroecondémicas efectuada por el BCRP
se mantienen consistentes con la meta de inflacion de 2,5 por ciento. Se prevé
gue estas expectativas se mantengan alineadas a la meta de inflacién durante
el 2005.

76. La inercia inflacionaria se refiere a la importancia de la inflacién pasada en la
determinacion de la inflacion futura. Si se considera que una variacion brusca

67



77.

78.

79.

80.

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

de precios tendr4 una duracion breve, entonces no se propagard hacia el
futuro; si por el contrario el choque es prolongado, entonces tenderd a
propagarse con mas fuerza sobre la inflacion futura. En este Reporte de
Inflacion, se estima que los ajustes al alza de los precios de los alimentos asi
como su posterior correccion a la baja no han afectado el resto de precios de la
economia. Se prevé que el empuje inercial de la economia estara en linea con
la meta inflacionaria de 2,5 por ciento.

De acuerdo a la encuesta mensual de Expectativas Macroeconémicas
efectuada por el BCRP a los analistas econdmicos, la cotizacion esperada del
tipo de cambio para diciembre de 2005 es de S/.3,34 por doélar. Estas
expectativas sobre el valor del sol son consistentes con que el tipo de cambio
real se mantenga en niveles similares a los actuales, asumiendo una evolucién
relativamente estable del dolar en los mercados de monedas. Para este afo se
espera que algunos de los fundamentos que apoyaron la apreciacion del sol se
reviertan parcialmente, tales como la caida esperada en los términos de
intercambio y el incremento previsto en las tasas de interés internacional. Sin
embargo, se espera que la entrada de nuevos proyectos de inversiébn como
Alto Chicama y la plena vigencia del proyecto Camisea, continle mejorando la
posicién de la balanza de pagos.

Se espera que la inflacion importada tenga un efecto nulo durante el afio 2005,
debido a que la apreciacion observada del tipo de cambio en el segundo
semestre de 2004 continuard empujando los precios hacia abajo durante la
primera mitad del presente afio. El impacto de la apreciacion del sol sobre la
inflaciébn considera el efecto directo del componente importado del IPC
(aproximadamente 12,1 por ciento de la canasta), asi como su efecto indirecto
via costos de bienes intermedios (estimado mediante el componente importado
del indice de Precios al por Mayor).

Desde julio hasta diciembre de 2004, la apreciaciéon del tipo de cambio alcanzé
5,7 por ciento. En el mismo lapso, la inflacion del componente importado del
indice de precios al por mayor cay6 en 2,1 por ciento, proyectdndose que el
efecto de esta apreciacién monetaria en la inflacién siga teniendo efecto en la
primera mitad del afio 2005.

La proyeccion de inflacién durante el 2005 se ubicara en el rango inferior de
tolerancia de la meta (1,5 a 2,5 por ciento) en la mayoria de meses del afio. A
diciembre de 2005, la inflacion a 12 meses estaria alrededor de 2,3 por ciento.
Esta proyeccion supone el mantenimiento de la tasa de interés de 3 por ciento
como referencia para el mercado interbancario.

Este supuesto de trabajo representa un posible escenario de politica coherente
con el estado actual de la economia y la informacion disponible al momento de
elaborarse este Reporte. De ninguna manera representa compromiso de la
autoridad monetaria para sostener dicho escenario en el futuro. En la practica,
a medida que nueva informacion sobre presiones inflacionarias o deflacionarias
se vaya obteniendo, la politica monetaria se ajustard de manera consistente a
su meta inflacionaria.
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Grafico 47

PROYECCION DE INFLACION
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BALANCE DE RIESGOS

81. Los escenarios de proyeccién se consideran como los mas probables para los

82.

proximos meses. Los resultados de estas proyecciones son sensibles a la
evolucién de las variables exdgenas consideradas, las que pueden diferir del
escenario central planteado. El balance de riesgos del Banco Central de
Reserva permite realizar un andlisis probabilistico de la direccion de
divergencia de las variables exdgenas respecto al escenario central. Como
resultado, se obtiene la distribucion de la proyeccion de inflacion. Las variables
exdgenas que tendran mas impacto en el balance de riesgos son la evolucion
futura del precio internacional del petréleo, de las tasas de interés
internacionales, la debilidad del dolar y la posibilidad de mejores condiciones
de oferta a las anticipadas.

Para el presente Reporte los principales riesgos que podrian impulsar la
inflacion por arriba del escenario central provienen del entorno internacional y
son:

Un aumento mas pronunciado de las tasas de fondos federales que la
asumida en los supuestos de proyeccion si es que las presiones
inflacionarias en los Estados Unidos de NA y la posibilidad de una
depreciacién aun mas fuerte del dolar se hacen mas probables (mayor
detalle en el recuadro 12). Este riesgo al alza de las tasas de la Reserva
Federal se trasladara a las tasas Libor y a las tasas domésticas en délares,
lo que a su vez tendria efectos depreciatorios sobre el nuevo sol respecto al
dolar. Adicionalmente, con la cercania al proceso electoral, podria
presentarse cierta incertidumbre y volatilidad en los mercados financieros,
frente a lo cual el Banco mantiene un nivel elevado de reservas
internacionales.
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RECUADRO 12
FACTORES DE RIESGO DE LA ECONOMIA MUNDIAL

Los principales factores de riesgo en el contexto internacional estarian asociados al desarrollo de
dos de las economias mas importantes del mundo en la actualidad: Estados Unidos de NA y
China.

En el primer caso, los mayores factores de riesgo estan asociados a un incremento mas
acelerado de las tasas de interés por parte de la FED. Este riesgo podria generarse ante mayores
presiones inflacionarias (dado el ritmo de crecimiento de la economia y la posibilidad de que la
politica fiscal se mantenga expansiva) y ante el elevado déficit en cuenta corriente. El impacto,
sobre las economias emergentes, de mayores tasas de interés internacionales seria un menor
influjo de capitales (privados o publicos) y, en consecuencia, un menor ritmo de apreciacion de la
moneda doméstica.

Los significativos déficit de cuenta corriente y fiscal de Estados Unidos de NA, asi como su
posicién internacional deudora, podria llevar en el 2005 a una depreciacién del délar, mayor a la
prevista, acompafiada de un mayor ajuste en las tasas de interés. En caso que no se flexibilicen
los regimenes cambiarios de Asia, el riesgo de una apreciacion del euro es mayor. Este efecto se
traduciria en menores fuentes de financiamiento del déficit externo norteamericano, lo que a su
vez conllevaria a un agresivo ajuste de las tasas de interés que podria resultar en una
desaceleracion del crecimiento de la economia mundial. El impacto de este escenario sobre la
economia peruana seria a través del canal comercial, via una mayor reduccién de los términos de
intercambio (aunque parcialmente compensada por el mayor precio esperado del oro) y menores
voliumenes. Por su parte, a través del canal financiero se esperaria una reduccién en la liquidez
internacional y por lo tanto mayores spreads de deuda y mayores tasas de interés, que tendrian
un impacto negativo sobre el servicio y el saldo de la deuda externa. En resumen, un escenario
de aumento abrupto de las tasas de interés de Estados Unidos de NA podria generar cierta
volatilidad de los mercados financieros, frente a lo cual la economia nacional cuenta con mejores
fundamentos macroeconémicos que en afios previos.

China es también un factor de incertidumbre debido al proceso de suavizamiento de sus altas
tasas de crecimiento observadas en los Ultimos afios. No obstante las medidas restrictivas
aplicadas durante al afio, las tasas de crecimiento contindan altas y el peligro latente de un ajuste
brusco podria impactar en la demanda externa de nuestro pais.

En este escenario, el ritmo de compras del BCRP en el mercado cambiario
podria reducirse o eventualmente el Banco Central podria dejar de
intervenir. El cambio en la posicion de politica monetaria hacia un menor
estimulo monetario se daria en la medida que dicha dinamica del tipo de
cambio afecte a las tasas de inflacién futura.

Un nuevo ciclo de alzas en los precios internacionales de combustibles. El
escenario central considera que el precio del crudo bordeara los US$ 42
por barril hacia fines de 2005; sin embargo, la incertidumbre sobre el precio
del petréleo continla siendo alta.

Un factor de riesgo adicional es que la leve pero esperada correccion hacia
abajo en los precios del petréleo no se materialice e incluso se revierta.
Este riesgo estaria asociado a la situacion en el Medio Oriente (el
mantenimiento del conflicto impone cierta incertidumbre en el flujo de las
exportaciones desde Irak cuyos suministros se han visto interrumpidos
varias veces); la politica de la OPEP (anuncié que de continuar la
depreciacién del délar con respecto al euro, podria reducir sus cuotas de
produccion ante la pérdida del poder adquisitivo de sus ventas). Estos
riesgos se agudizan por el contexto de un balance estrecho de oferta-
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demanda en el mercado del crudo. Es asi, que se proyecta una mayor
demanda mundial de petrdleo en 3 por ciento, liderada por China (9 por
ciento), mientras que la oferta total mundial se incrementaria en 2 por
ciento.

Un alza adicional del precio de los combustibles implicaria presiones
transitorias al alza en la tasa de inflacién que no ameritarian una respuesta
de la posicién de politica monetaria, salvo que dicho choque de oferta eleve
las expectativas de inflacion y afecte la dinamica de formacién de precios
de la economia.

83. De otro lado los riesgos que podrian afectar las proyecciones de inflacién a la
baja son:

Las encuestas de expectativas asumen una recuperacion del tipo de
cambio nominal para el afio 2005. Sin embargo, existe la posibilidad de que
la mejora de los fundamentos macroeconémicos y la propia situacion de
debilitamiento del ddlar por la coyuntura de la economia norteamericana
conlleve presiones apreciatorias en el nuevo sol.

La respuesta del BCRP en este contexto dependera del posible impacto de
la apreciacion sobre la inflacion. Esta reaccion podria implicar un mayor
tiempo de permanencia de la actual posicién flexible de politica monetaria o
inclusive podria llevar a que la posicion de politica se flexibilice ain mas.

El escenario central considera que la oferta agricola se recuperara en el
2005 a un ritmo consistente con la demanda y que por ello no se constituird
en un factor de empuje de inflacién. Una reversion de los choques de oferta
mas fuertes a los esperados podria conllevar a que la tasa de inflacién
ultimos 12 meses se ubique por debajo del limite inferior del rango meta en
algunos meses. La respuesta de politica monetaria sélo se alteraria en la
medida que estos choques de oferta afecten las expectativas de inflacién y
la formacion del resto de precios de la economia.

84. La ponderacion de los diversos riesgos tanto al alza como a la baja respecto al
escenario central considera que el balance agregado se mantenga neutral.
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Grafico 48
PROYECCION DE INFLACION

(Variacion Acumulada del IPC a 12 meses)
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Nota: El grafico muestra las bandas de prediccion central de inflaciéon a lo largo del
horizonte de proyeccion. La banda mas oscura alrededor de la proyeccion central
muestra el 10 por ciento de probabilidad de ocurrencia mientras que todas las franjas
coloreadas representan el 90 por ciento de probabilidad.

CONCLUSIONES

85. Las proyecciones de inflacién para el afio 2005 se ubican en el limite inferior de
la meta (1,5-2,5 por ciento) como resultado principalmente de la reversién
parcial de los choques de oferta del afio 2004. Esta proyeccién fue elaborada
bajo un escenario de posiciéon de politica monetaria constante en el horizonte

de proyeccién: tasa de interés interbancaria en 3,0 por ciento (posicién
vigente).

86. La actual tasa de interés interbancaria corresponde a un nivel histéricamente
bajo (3,0 por ciento) y de estimulo monetario. Con la informacién disponible a la
fecha de elaboracion del presente Reporte, esta posicion de politica monetaria
es consistente con la meta de inflacion para los siguientes doce meses. A
medida que surja nueva informacion sobre presiones inflacionarias o
deflacionarias la posicion de politica monetaria se ajustara de manera
anticipada y consistente con la meta de inflacion.
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ANEXO ESTADISTICO

PROYECCIONES DEL REPORTE DE INFLACION: ENERO 2005 vs AGOSTO 2004

2004 Y 2005 ¥
2002 2003 Reporte | Reporte | Reporte | Reporte
Agosto Enero | Agosto Enero
2004 2005 2004 2005
Var. % Real
1. Producto Bruto Interno 4.9 3,8 4,3 5,0 4,5 4,5
2. Demanda interna 4,0 3,3 4,0 3,8 4,3 4.5
a. Consumo Privado 4,4 3,1 35 33 4,0 3,8
b. Consumo Publico 0,2 29 4,0 3,9 3,2 3,8
c. Inversion Privada Fija 0,1 5,4 9,1 9,4 7,2 8,0
d. Inversion Publica -4,8 5,0 4.7 3,1 54 9,0
3. Exportaciones de bienes y servicios 6,8 59 9,0 15,2 54 55
4. Importaciones de bienes y servicios 2,1 33 7,5 9,5 4,0 55
5. Crecimiento de nuestros socios comerciales 1,6 2,5 4,3 4.6 3,5 3,5
Var. %
6. Inflacion 1,5 2,5 35 35 25 2,3
7. Depreciacion Nominal 2,3 -1,2 -0,9 -5,5 2,3 1,8
8. Depreciacion Real (multilateral) -0,6 7,5 -2,3 -1,3 2,1 0,5
9. Términos de Intercambio 2,8 1,4 7,2 8,0 -4,4 -2,6
% del PBI
10. Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos -2,0 -1,8 -0,5 0,0 -0,5 0,5
11. Balanza comercial 0,5 1,2 3,1 4,0 3,1 4,0
12. Financiamiento externo bruto del sector privado 2 4,7 3,2 2,8 3,5 2,8 0,9
13. Resultado Primario del Sector Publico no Financiero -0,1 0,4 0,7 1,0 1,3 1,2
14. Resultado Econémico del Sector Publico no Financiero -2,3 -1,8 -1,4 -1,1 -1,0 -1,0
15. Ingresos Tributarios del Gobierno Central 8 11,9 13,0 13,4 13,3 13,5 13,2
16. Saldo de Deuda Publica Externa 36,7 37,6 34,6 34,8 33,9 31,5
Var. % Nominal
17. Gastos No Financieros del Gobierno Central 2,3 7,6 8,1 8,7 6,3 55
18. Emision Primaria promedio anual 15,8 7,4 16,5 18,8 8,0 11,0
19. Crédito al Sector Privado del Sistema Bancario 0,1 -4,3 4,7 -0,4 5,0 4,7

v Proyeccion
2 Incluye inversién directa extranjera y desembolsos de largo plazo del sector privado.
¥ Excluye Impuesto a las Acciones del Estado.
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