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RESUMEN EJECUTIVO

. En el presente Reporte se analiza la ejecucion de la politica
monetaria y las proyecciones de inflacion para el periodo 2003-
2004. Se ha revisado hacia abajo la proyeccion central de la
tasa de inflacién para este afio de 1,8 por ciento, planteado
en el Reporte de Inflaciébn de mayo, a 1,5 por ciento. Asimis-
mo, la proyeccion para el 2004 ha sido reducida de 2,1 por
ciento a 2,0 por ciento. Esta revision refleja las presiones a la
baja en la tasa de inflacion en los dltimos meses.

. Entre los factores que explicarian la desaceleracion de la infla-
cién se encuentra un incremento de la oferta agricola de ali-
mentos en el segundo trimestre del afio como resultado de
un mayor rendimiento y un desfase de siembras generado
por las perspectivas de ocurrencia de un Fenémeno del Nifio
a inicios del presente afio. Hasta julio los precios de los ali-
mentos han bajado 0,3 por ciento. En consecuencia, las pro-
yecciones de inflacion han sido ajustadas hacia abajo para los
afios 2003 y 2004 ademas de incorporar el efecto de un me-
nor crecimiento de la demanda interna frente a la proyectada
inicialmente y de la apreciacién de la moneda.

. Las proyecciones de crecimiento de la demanda interna para
los afios 2003 y 2004 han sido modificadas desde 4 a 3,6 por
ciento y de 4,4 a 3,8 por ciento, respectivamente. Esta revi-
sion se asocia principalmente a un menor crecimiento del gasto
del sector privado en consumo e inversion.

. Se mantiene la proyeccidn de crecimiento del PBI de 4,0 por
ciento para el 2003 del Reporte de Inflacion de mayo ya que
el menor ritmo de crecimiento de la demanda interna seria
compensado por un mejor desempefio de las exportaciones
netas. Sin embargo, para el afio 2004 se ha revisado a la baja
la proyeccién de crecimiento del PBI de 4,5 a 4,0 por ciento,
debido a un menor crecimiento de la inversion.

. Tomando en cuenta la evolucion reciente y esperada de la
inflacion, el Banco Central redujo las tasas de referencia de
sus créditos de regulacién monetaria y depositos overnight
en julio y agosto, en 25 y 50 puntos basicos, respectivamen-
te. Asi, la tasa de interés interbancaria ha pasado de 3,8 por
ciento en diciembre de 2002 a 3,5 por ciento en julio de 2003
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y a 3,0 por ciento en agosto. Las recientes reducciones de las
tasas de interés de referencia del Banco Central, buscan con-
trarrestar la tendencia decreciente que ha mostrado la infla-
cién en los Ultimos meses.

Se estima que a pesar de la flexibilizacion de la politica mone-
taria adoptada recientemente, la tasa de inflacion tendera a
ubicarse en el limite inferior del rango de la meta de inflacion,
con una tendencia creciente recién a partir del segundo tri-
mestre de 2004. Las decisiones de la politica monetaria en
los siguientes meses enfatizaran en la necesidad de mantener
la inflacion en el rango meta de 1,5 a 3,5 por ciento.

Las previsiones del Reporte de Inflacion estan sujetas a ries-
gos que podrian alterar las proyecciones de incremento del
costo de vida y, en ciertos casos, llevar al BCR a adoptar ac-
ciones que aseguren la meta de inflacién. En el caso del pre-
sente Reporte se consideran los riesgos de una menor con-
fianza de los consumidores que implique una menor deman-
da interna, fuerzas recesivas que provengan de la economia
mundial y, en un sentido opuesto, el sostenimiento de pre-
cios altos del petréleo y turbulencias en los mercados finan-
cieros. A lafecha de elaboracion del presente Reporte, se con-
sidera que ninguno de estos riesgos mencionados genera un
sesgo al alza o a la baja de la proyeccién de inflacién para los
afios 2003 y 2004.
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INTRODUCCION

1. Laconduccion de la politica monetaria del Banco Central de
Reserva del Peru se orienta a que la tasa de inflacién anual sea
2,5 por ciento con un margen de tolerancia de un punto por-
centual hacia arriba y hacia abajo. De esta manera, las decisio-
nes que adopta el Directorio del BCR buscan enfrentar igual-
mente las presiones inflacionarias y deflacionarias.

2. Las decisiones de politica monetaria son adoptadas y difundi-
das por el Directorio del Banco el primer jueves de cada mes.
Como se comunicé en el Reporte de Inflacion de enero, estas
decisiones se vienen anunciando en términos de tasas de in-
terés de referencia para las operaciones monetarias activas
(créditos de regulacion monetaria y repos directas) y pasivas
(depdsitos overnight) con las empresas bancarias. Con este
anuncio se orienta a la tasa de interés interbancaria. El saldo
del total de las cuentas corrientes de las empresas bancarias
en el BCR se comunica como una proyeccion, por lo cual no
constituye una meta de politica.

3. Parainformar acerca de la evolucion reciente de la inflacion,
de las previsiones de su comportamiento futuro y de lo que
ello implica en la conduccién de la politica monetaria, el Ban-
co Central pone a disposicién del publico el tercer Reporte de
Inflacién del presente afio. Este Reporte contiene las proyec-
ciones macroecondmicas para el periodo 2003-2004.

4. En la primera parte del Reporte se analiza la evolucion de la
tasa de inflacion y las variables macroeconémicas que afecta-
ron su dindmica en lo que va del afio. La segunda parte del
documento contiene las proyecciones macroeconémicas para
el periodo 2003-2004. Finalmente, se presenta un balance de
riesgos que podrian afectar la proyeccion de inflacion.
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l. EVOLUCION DE LAS VARIABLES MACROECONOMICAS

.1 Inflacién

5. En el periodo enero - julio de 2003 la inflacion acumulada,
medida por la variacion del indice de Precios al Consumidor
(IPC) de Lima Metropolitana fue 1,1 por ciento. En el mismo
Grafico 1 periodo del afio anterior, la tasa acumulada fue 0,7 por ciento.
INFLACION E INFLACION SUBYACENTE
(Variacién acumulada) 6. El componente subyacente del indice de Precios al Consumi-
dor, que excluye los rubros con mayor variabilidad en sus pre-
cios, aument6 0,2 por ciento. Los precios del conjunto de
bienes incluidos en el IPC subyacente disminuyeron 0,4 por
ciento, mientras que los de servicios aumentaron 1,1 por cien-
to.

18 1 110

Entre los precios de los bienes, los precios de alimentos y
bebidas disminuyeron 1,4 por ciento, principalmente por la
caida de precios de arroz en 3 por ciento, pan en 1 por ciento,

0,1
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Ene-lul bebidas gaseosas en 5 por ciento y cerveza en 4 por ciento.

[ Inflacion W Inflaci6n subyacente 2003 Por su parte, los precios de los aparatos electrodomésticos
disminuyeron 1,8 por ciento, lo que estuvo asociado con la
apreciacion del Nuevo Sol. Los precios de los servicios mos-
traron una variacion similar a la inflacion general, destacando
el aumento de precios de servicios educativos.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica.

7.  El.componente no subyacente del indice de Precios al Consu-
midor agrupa a los bienes y servicios cuyos precios estan su-
jetos a una volatilidad elevada, debido a su asociaciéon con
cambios en la oferta de bienes y en los precios internaciona-
les. En el periodo enero - julio, la inflacion no subyacente fue
3,2 por ciento, lo que refleja principalmente el incremento en
los precios de servicios de transporte en 11 por ciento y com-
bustibles en 5 por ciento. Por su parte, los precios de alimen-
tos y servicios publicos disminuyeron 0,3 y 1,6 por ciento,
respectivamente.

En la evolucion de la inflacion no subyacente pueden distin-
guirse dos periodos: Entre enero y abril la variacién acumula-
da fue 5,3 por ciento, mientras que entre mayo y julio fue
negativa en 2,1 por ciento. Este resultado se explica princi-
palmente por la evolucion de los precios de combustibles y
papa. Adicionalmente, entre mayo y julio se registrd una cai-
da en los precios de legumbres frescas, otras hortalizas, azu-
car y citricos, entre otros, explicada por un aumento en las
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cosechas asociado a condiciones climaticas favorables y al des-
plazamiento temporal del periodo de siembras producido por
previsiones iniciales de una posible ocurrencia del Fendmeno

del Nifo.

Cuadro 1

INFLACION
(Variacién porcentual)

Ponderacion

2001

2002

2003

Acumulado  Afio  Acumulado  Afio  Acumulado
ajulio ajulio ajulio

I. INFLACION SUBYACENTE 683 067 1,06 0.45 169 0,16
Bienes 41,8 0,20 0,66 0,10 1,76 -0,44
Alimentos y bebidas 20,7 -1,10 -0,59 -0,92 2,07 -1,39
Textiles y calzado 7,6 1,46 194 0,78 1,06 0,66
Aparatos electrodomésticos 1,0 1,06 -0,19 2,89 3,42 -1,78
Resto de productos industriales 12,5 1,97 2,39 1,18 1,54 0,61
Servicios 26,6 1,36 1,65 1,00 1,57 1,10
Comidas fuera del hogar 12,0 0,87 129 045 1,28 0,72
Educacion 51 353 397 240 2,70 2,82
Salud 1,3 248 3,02 1,82 3,31 0,97
Alquileres 23 061 -0,37 1,20 1,00 0,69
Resto de servicios 59 1,48 2,14 0,65 1,02 0,54

Il. INFLACION NO SUBYACENTE 31,7 0.62 -2,82 1,06 1,16 3.17
Alimentos 148 199 -116 0,77 -2,35 -0,30
Combustibles 39 -256-13,14 5,70 15,60 4,90
Transportes 84 -054 -0,02 -0,24 0,11 10,89
Servicios publicos 46 099 -2,73 0,39 1,96 -1,62

I1l. INFLACION 100,0 0,66 -0,13 0.65 152 1,11

8.  En el periodo enero-julio, los seis rubros con mayor contribu-
cién a la inflacién explican 1,5 puntos porcentuales del total,
destacando el aumento de los precios del pasaje urbano y de
la papa. Por otro lado, los seis rubros con mayor contribucion
negativa explican -0,5 puntos porcentuales, en particular por
la caida de precios de citricos y azucar.

Cuadro 2

CONTRIBUCION PONDERADA A LA INFLACION: ENERO - JULIO 2003

(Puntos porcentuales)

Rubros Pond. Var% Contribucion Rubros Pond. Var% Contribucién

Positiva Negativa
Pasaje urbano 80 111 0,88 Citricos 07 -199 -0,12
Papa 15 179 024 Azlcar 14 -5,9 -0,08
Matricula y pension de ensefianza 5,1 28 0,15 Electricidad 22 30 -0,07
Kerosene 1,2 71 0,10 Aroz 2,3 -31 -0,07
Comidas fuera del hogar 10,2 08 0,08 Pan 37 -14 -0,06
Gasolina y lubricantes 15 46 0,08 Bebidasgaseosas 1,0 5,1 -0,05
Total 153 Total -0.45
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Gréfico 2 Inflacién por rubros
COMBUSTIBLES Y PASAJE URBANO

(Indice con base en diciembre 2001=100)

140 . Pasaje urbano: En un contexto en que los precios de los com-
130 bustibles aumentaron debido principalmente a la guerra en
120 Irak, los pasajes urbanos se reajustaron en 11 por ciento entre
110 f\ febrero y abril de 2003, luego que se mantuvieran inalterados
122 hd desde noviembre de 2000.

80 - . .

0l . Papa: Entre enero y julio el precio de la papa aumenté 18 por
60 = ciento. En los primeros cuatro meses del afio, el precio aumen-

x x x x x x x x

té 43 por ciento debido a la disminucion del &rea sembrada
entre agosto y octubre de 2002 en 10 por ciento en compara-
cion con similar periodo de la campafia agricola anterior. Sin
Gréafico 3 embargo, entre mayo Y julio los precios disminuyeron 18 por
PRECIO DE LA PAPA ciento debido a la regularizacion del area sembrada entre no-
(Indice con base en diciembre 2001=100) viembre de 2002 y febrero de 2003 en 8 por ciento.

50
Ene.95 Ene96  Ened7  Ene98  Ene99  Ene00  EneO1  Ene02  Ene3
m— Combustible === Pasaje urbano

130
i;g . Matricula y pension de ensefianza: Estacionalmente, estos servi-
115 cios registran un aumento de precios entre febrero y marzo por el
110 inicio del afio escolar. La variacion de precios observada en el pre-
105 sente afio fue 3 por ciento, tasa similar a la del afio anterior.
100
95 ) ] )
) . Combustibles: Los precios de los combustibles aumentaron
85 4,9 por ciento. Esta variacion refleja el aumento de precios de
80 T T T T T T T T T kerosene en 7 por ciento, gasolinas en 5 por ciento y gas en 3
Ene0l A0l 01 Oct0l Ene02 Abr02 W02 Oct02 Ene03 Abr03  lul03 . .o . ,
por ciento. Puede distinguirse dos periodos: entre enero y
. abril, los precios de los combustibles aumentaron 11 por cien-
Gréfico 4 . - N .
COTIZACION DEL PETROLEO CRUDO WTI to, mientras que entre mgyo y julio d|sm|r.19yeron 6 pgr cu?p—
(US$ por barril) to. Este resultado se explica por la evolucién de la cotizacién
37 - del petréleo crudo. Asi, la cotizacion del West Texas
35 Intermediate (WTI) en el periodo diciembre de 2002 y febre-
33 1 ro de 2003 aument6 36 por ciento, mientras que entre marzo
311 y julio disminuy6 14 por ciento.
29
27
25 | Cuadro 3
2 PRECIO DE LOS COMBUSTIBLES
” (Variacion porcentual mensual)
19 T T T T T T T T T T 2002 2003
B0l AbOL UL OctOl Ene( AN W2 Oct02 Ened3 Aw(3 W03 Dic.  Ene.  Feb.  Mar  Abr.  May. Jun. Jul Ene-lul
Grafico 5 Combustibles 01 27 24 49 08 -32 -1,4 -11 49
PRECIO DE LOS CITRICOS 2002-2003 Sasolina P G O Gl
(Variacion porcentual mensual) as ' ' ' ' THT e TaE T '
Kerosene 06 03 18 45 16 -04 -05 -04 71

40 4
30 Cotizacion WTI
del precio de US$ 12,0 11,9 8,6 -6,8 -15,3 -0,3 92 01 45

201
10

0 A— A A\ —f— . Citricos: Los precios de los citricos bajaron 20 por ciento, refle-
10 7 i// \/ jando la disminucion de precios de mandarina en 32 por ciento,
20 naranja de mesa en 43 por ciento y naranja de jugo en 3 por
304 ciento, lo que fue atenuado por el aumento del precio de limén

Ene. feb. Ma. Abr May. . Il Ago. Sep. Oct. Nov. Dic. en 2 por ciento. En general, la evolucion corresponde al patron
m— 2002 w2003 estacional de este grupo, tal como se observa en el gréfico.
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Grafico 6 )
PRODUCCION E IMPORTACION DE ARROZ
(Miles T.M.)
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. Azcar: La disminucion del precio del azicar en 6 por ciento,
se explica por la mayor produccion. En el periodo enero-junio
del presente afio la produccién aumentd 17 por ciento con
respecto al mismo lapso de 2002. Asimismo, la cotizacién
internacional de este producto acumula en el periodo enero-
julio una disminucién de 19 por ciento con respecto al mismo
periodo del afio anterior.

. Tarifas eléctricas: Las tarifas de electricidad disminuyeron en
3 por ciento como consecuencia de la reduccion dispuesta en
mayo por Osinerg en las tarifas en barra o de generacion, en
el marco de la regulacién de estas tarifas para el periodo mayo-
octubre de 2003, y su revision adicional a la baja en los meses
de junio y julio, al revisarse los supuestos sobre la demanda
potencial de energia eléctrica.

Cuadro 4

TARIFAS DE SERVICIO PUBLICO
(Variacion porcentual mensual)

2002 2003
Dic. Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ene-lul.
Servicios publicos -03 -08 00 01 00 -0,3 -0,2 -05 -1,6
Electricidad o1 -15 01 06 021 -06 -0,7 -1,0 -3,0
Teléfonos -14 00 00 -09 00 00 04 00 -04
Consumo de agua o0 00 00 00 00 00 0,0 0,0 0,0

. Arroz: Disminuy6 3 por ciento continuando con la tendencia
decreciente observada en los dos Gltimos afios asociada a un
aumento en la produccion de este cereal. La producciéon de
arroz alcanzo6 en el afio 2002 el nivel mas alto de los Gltimos
diez afos.

Cuadro 5

PRODUCCION E IMPORTACION DE PRINCIPALES ALIMENTOS
(Miles T.M.)

Enero - Junio Variacién % Ene.-Jun.
2001 2002 2001 2002 2003 2002/2001  2003/2002

Arroz
produccién 14196 14864 10316 1077,2 10388 4,4 -3,6
importacion 62,5 34,0 36,9 17,7 9,9 -52,0 -44,1
Azlcar
produccion 759,8 877,4 308,2 3817 4452 23,8 16,6
importacién 187,3 138,1 113,0 87,9 8,3 -22,2 -90,6
Maiz
produccién 10625 1036,9 497,8 461,1 562,8 -7,4 22,1
importacion 885,4 931,8 426,0 3984 376,2 -6,5 -5,6
Trigo
produccion 181,9 186,3 42,7 47,6 53,4 11,5 12,2
importacién 14089 1336,1 729,0 660,3 624,8 -9,4 -54
Lacteos
produccién 1/ 11150 1194,3 574,3 599,9 623,6 4,5 3,9
importacion 2/ 21,1 17,9 10,2 8,3 5,0 -18,6 -39,8

1/ Produccion de leche fresca.
2/ Incluye leche entera en polvo, leche en polvo descremada y grasa anhidra de leche.
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Grafico 7
INFLACION POR CIUDADES: ENERO-JULIO 2003
(Variacion porcentual)
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10.

Pan: La caida del precio del pan en 1 por ciento refleja el
reajuste hacia abajo de los precios de este producto regis-
trado en enero y marzo. A mediados de setiembre de 2002
se registré un aumento de 19 por ciento en el precio del
pan, en un contexto en que la cotizacién internacional del
trigo habria aumentado 54 por ciento entre mayo y se-
tiembre de dicho afio. Posteriormente, esta cotizacion in-
ternacional disminuy6 en 27 por ciento entre noviembre
de 2002 y marzo de 2003.

Bebidas: La disminucidn de precios en 5 por ciento se expli-
ca por la mayor competencia que enfrenta esta rama indus-
trial, caracterizada por la incorporacién de nuevos segmentos
de mercado y nuevas presentaciones. Asimismo, la produc-
cién registré un incremento de 7 por ciento.

Desde enero de 2003, el Instituto Nacional de Estadistica (INEI)
inicio la elaboracion de un indice agregado nacional de pre-
cios al consumidor en base a los indices de precios corres-
pondientes a 25 ciudades. De acuerdo a este indice, el incre-
mento de precios acumulado en el periodo enero-julio de 2003
fue 0,9 por ciento.

Tasas de interés y agregados monetarios

Tasa de interés interbancaria

Para atenuar las presiones a la baja de la inflacién, el Banco
Central flexibilizé su posicién de politica monetaria en julio y
agosto, por lo cual redujo las tasas de interés de referencia de
sus operaciones activas (repos directas y créditos de regula-
cién monetaria) y pasivas (depdsitos overnight) con la banca.
Las operaciones monetarias que diariamente se han efectua-
do para inyectar o retirar liquidez han facilitado que el nivel
de la tasa de interés del mercado de créditos interbancarios
se ubique dentro del corredor que forman estas tasas de inte-
rés de referencia.

La tasa de interés de referencia activa del BCR se redujo
de 4,25 por ciento en junio (este nivel se habia mantenido
constante desde diciembre de 2002) a 4,0 por ciento en
julio, y a 3,5 por ciento en agosto. De manera similar, la
tasa de interés de referencia pasiva se redujo de 3,0 por
ciento en junio a 2,75 por ciento en julio, y a 2,25 por
ciento en agosto.

La flexibilizacion monetaria se tradujo en una reduccién de la
tasa de interés interbancaria en soles, la que paso6 de un nivel
alrededor de 3,8 por ciento en el primer semestre a 3,5 por
ciento en julio y a 3,0 por ciento en agosto.

13
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Grafico 8
TASAS DE INTERES EN MONEDA NACIONAL
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11.

Las reducciones de la tasa de interés interbancaria han induci-

do una disminucion de las demas tasas de interés en soles del
mercado (depdsitos, créditos y valores). En el caso de la tasa
de interés correspondiente a los créditos a 90 dias a clientes
de bajo riesgo, la tasa de interés se ha reducido de 4,6 por
ciento en junio a 3,7 por ciento en agosto.

Cabe sefialar que las tasas de interés activas en moneda na-
cional del sistema bancario cobradas al segmento de
microfinanzas han disminuido en los Gltimos afios, en particu-
lar las tasas cobradas por créditos a la microempresa y por
créditos de consumo. Asi, la tasa de interés para créditos a la
microempresa pasoé de 59,2 por ciento en el 2001 a 54,8 por
ciento en agosto de 2003. Por su parte, la tasa cobrada por
créditos de consumo pasé de 49,0 a 41,1 por ciento en el

mismo periodo.

Cuadro 6
TASA DE INTERES INTERBANCARIA EN SOLES

Ene Feb. Mar. Abr. May. Jun. lul Ago.  Set. Oct. Nov. Dic.
2002
Promedio 2,69 259 251 252 247 265 294 293 535 4,62 393 3,78
Desviacion
estandar 02 03 01 01 01 01 0,2 02 21 07 02 02
Coef. varia-
bilidad (%) 91 112 53 29 29 45 60 82 393 158 53 53
2003
Promedio 3,75 380 382 384 378 374 347 3,01
Desviacion
estandar 01 01 01 01 01 01 01 0,3
Coef. varia-
bilidad (%) 36 26 16 13 18 13 3,0 8,2
Cuadro 7
TASAS DE INTERES PARA OPERACIONES EN SOLES
(En porcentajes)
2001 2002 2003
mar | jun | set| dic [mar| jun |set | dic [mar | jun | jul [ago
1. Interbancaria 103 (160 59| 31| 25|26 |54 [38|38|37|3530
2. Depbsitos de ahorro 68| 66(52|30(18|17 |17 |17|17(15|14 |14
3. Activa preferencial 1241132 94| 50| 39|37 |68 |51|47]|46 |41 |37
4. Activa promedio
hasta 360 dias 21.3(21.2|19.4 |17.2 |/15.5|14.1 [14.0 [14.8 [14.3 |14.0 143 [14.4
5. CD
Del saldo 126 (1241108 | 75| 54| 48 |41 |47 | 47| 48 |47 |44
Plazo promedio de las
colocaciones del mes enmeses) Y| 6| 7 6 6| 6| 6 - 8| 12 7 9] 13

1/ Excluye colocaciones de CD a una semana
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gggﬁw }ENTOS OE CDECRP POR PLAZO ¥ 12. Entre mayo y agosto de este afio la curva de rendimientos de
los Certificados de Deposito del Banco Central (CDBCRP) se

Tasa de interés desplaz6 hacia abajo, siguiendo la reduccién de las tasas de
07 60022 referencia de la politica monetaria. Asimismo, se observd un
607 07 aplanamiento de la curva para los plazos maés largos. Asi, para
501 l el plazo de 1 afio la tasa de interés se redujo en 1 punto por-
40 3 2202 c%ntuz’:ﬂ respecto a mayo, mientras que para el plazo de 2
30 0y 3509 ALY afos e§'Ea fue menor en .1,8 Quntos porcentuales. Esjca mayor
0] 30 3000 33 ' reduccién de la tasa de interés de CDBCRP a plazos iguales o
o Agosto mayores a un afio (aplanamiento de la curva de rendimientos
' por plazos) respecto a la evolucién de la tasa interbancaria

0.0 Tsa 34meses Gmeses  Omeses  laio | 20meses  2aios indicaria que el mercado espera una mayor estabilidad de las

interbancaria Plazo tasas de interés en soles en este periodo.

1/ Los niimeros entre paréntesis indican spreads con respecto a la tasa interbancaria.

13. Cabe sefialar que hasta agosto, en el marco del programa de
colocaciones de Bonos Soberanos (BTP) bajo el sistema de
creadores de mercado, iniciado este afio, se colocaron bonos
por S/. 1122 millones. Este programa ha permitido aumentar
la liquidez de los titulos publicos y, con ello, dotar al mercado
de referencias para la emision de deuda a plazos mayores.
Por su parte, dentro del programa de emisién de Letras
del Tesoro Publico (LTP), se han colocado LTP a 6 meses por
S/. 150 millones en abril, a 2 meses por S/. 100 millones en
junioy a 1 mes por S/. 100 millones en agosto.

Cuadro 8
TASAS DE RENDIMIENTO EN EL MERCADO PRIMARIO DE TiTULOS PUBLICOS

COLOCACIONES PRIMARIAS
Bonos Soberanos Nominales Bonos VAC Letras del Tesoro

Jun. 2004 | Oct. 2004 |Ene. 2005 | Jun. 2005 | Ago.2007| Jul. 2008 | Jun. 2010 | 1 mes | 2 meses| 6 meses
Marzo | 5,89
Abil 5,90 4,61
Mayo 5,70 | 6,09
Junio 5,98 6,81 3,72
Julio 4,69 9,69
Agosto 5,04 3,02

14. La prolongacion de los plazos de colocacion de los CDBCRP
hasta 2 afios, iniciada en febrero de este afio, y la colocacion
de bonos soberanos hasta plazos de 5 afios han servido de
referencia al sector privado para emisiones de titulos-valores
a tasas de interés nominales fijas en moneda nacional. Asi, en
marzo el sector privado colocé bonos corporativos a 2 afios
por S/. 162 millones a una tasa de rendimiento promedio de
6,5 por ciento, mientras que en junio coloco bonos a similar
plazo por S/. 170 millones y a una tasa promedio de 5,7 por
ciento. Asimismo, en agosto Telefonica efectud la primera
emisién de bonos nominales a 5 afios por S/. 63 millones a
una tasa de interés efectiva de 8,10 por ciento.
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Gréfico 13
MERCADO SECUNDARIO DE BONOS
SOBERANOS DEL TESORO PUBLICO

Tasas de interés

Cuadro 9
EVOLUCION DE TASAS REFERENCIALES PARA INSTRUMENTOS DE 2 Y 5 ANOS
BONOS CORPORATIVOS CDBCRP BONOS SOBERANOS
2 afios 5 afios

Backus Edegel |Telefonica | Telefonica | Feb.05 Ene.05 Jun.05 | Ago.06 Jul.08
Enero 2003 - - - - - - - - -
Febrero - - - - | 6,05 7,50 - - -
Marzo 6,48 - 6,61 -| 628 6,80 - - -
Abril - - 6,28 -| 58 5,90 - - -
Mayo - - - - | 570 6,00 - - -
Junio - 6,09 5,25 -| 570 4,70 4,95 - -
Julio - - - - - 4,13 4,35 - 9,00
Agosto - - - 8,10 | 4,00 3,67 3,95 4,62 7,70
15. Por su parte, las tasas de interés de los bonos soberanos

del Tesoro Puablico en el mercado secundario también han
venido registrando una tendencia decreciente, observan-
dose ademas un aplanamiento de la curva de rendimien-
tos, en particular en los plazos mas largos. Asi, la tasa de
interés del Bono Soberano Enero 2004 se redujo en 1,4
puntos porcentuales entre mayo y agosto, mientras que la
del Bono Soberano Enero 2005 disminuy6 en 2,3 puntos
porcentuales en similar periodo.

Agregados monetarios

8,0 1 77
7,0 1
6,0
M !
6,0 1 ayo 5,6
5;0 ] 413 \
40 - 46
37 '
3,0 2 32 T Agosto
2,0 T T T T T T T )
25-5ep-03 18-ene-04  20un-04 B-oct-04 18-ene-05 11-un-05 12-ago-06 9-jul-08 16
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Grafico 14
CRECIMIENTO DEL CIRCULANTE Y DE LA
EMISION PRIMARIA: ENERO 2001-AGOSTO 2003
(Tasas de variacion respecto al mismo mes del afio anterior)
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La tasa de crecimiento anual de la emision primaria y el circu-
lante se ha desacelerado desde octubre de 2002. Cabe recordar
que la tasa de crecimiento del saldo de circulante aumento
significativamente desde fines de 2001, debido a la reduccién
de tasas de interés en dicho periodo. Con la elevacién de tasas
en el segundo semestre de 2002, la expansion del circulante se
ha atenuado. Asi, la tasa de variacion anual de esta variable
paso de 23 por ciento en octubre de 2002 a 14 por ciento en
diciembre del mismo afio y a 8 por ciento en agosto de 2003.
Por su parte, el saldo promedio de emisidn primaria , registro
una tasa de crecimiento anual de 20 por ciento en octubre de
2002 y de 13 por ciento en diciembre del mismo afio, para
luego descender hasta 5 por ciento en agosto de 2003.

Entre marzo y julio de 2003, el crédito del sistema financiero
al sector privado en soles aumentd 4,1 por ciento mientras
que el crédito en ddlares disminuyd 0,1 por ciento. La ex-
pansion del crédito en soles en S/. 559 millones correspon-
dio principalmente a instituciones especializadas en
microfinanzas (S/. 202 millones), a las empresas bancarias
(S/. 187 millones) y al financiamiento de inversionistas
institucionales (S/. 121 millones).

Ene01 Abr Wl Oct. Ene02 Abr . Oct Ene03 Abr  lul03

me EMIiSiON primaria === Circulante
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1/ Variable que incluye al circulante y al saldo de fondos de encaje en soles
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g;églijchT’OﬁAL SECTOR PRIVADO DEL SISTEMA FINANGIERG La caida del crédito en délares (US$ 17 millones) se debi6 a
las empresas bancarias (US$ 51 millones) y a la reduccion de
Millones de soles Millones de dolares carteras de otras entidades financieras (US$ 105 millones), lo
14,500 12600 que fue atenuado por la expansion del financiamiento de los
t12 . . . . . . .
14000 | 1 igg inversionistas institucionales (US$ 139 millones). Cabe desta-
1 12 300 car el mayor dinamismo de las emisiones de bonos corpora-
13500 | . . .
12 200 tivos que se elevaron de S/. 4 148 millones a diciembre de
130001 112100 2002 a S/. 5 025 millones al cierre de junio de 20083.
t12 000
12500 11,900
12 000 | r11 800 Cuadro 10
r11700 . ,
1500 11600 EVOLUCION DEL CREDITO SECTOR PRIVADO DEL SISTEMA
Ene-02 Mar. May. Jul. Sep. Nov. Ene-03 Mar. May. Jul.03 FINANCIERO EN MONEDA NACIONAL
§/. us$ Saldos en millones nuevos soles Tasas de crecimiento
3Tdic02 3L mar03 31]ul03 1,03/ 11,03/
Jul.02 Mar.03
Empresas bancarias 1/ 7660 7779 7967 8,3 24
Banco de la Nacién 434 426 465 15,4 9,0
Instituciones de microfinanzas 3107 3278 3481 32,7 6,2
Bancos (MiBanco y Banco del Trabajo) 774 817 894 38,8 94
Cajas municipales 848 915 938 36,5 25
Cajas rurales 135 145 148 42,0 2,7
Cooperativas 381 410 423 239 31
Edpymes 130 141 142 30,4 03
Empresas financieras 840 850 937 26,9 10,2
Inversionistas institucionales 2/ 1653 1676 1798 41 73
AFP 1102 1115 1220 8,2 9,5
Empresas de seguros 493 505 506 -15 0,3
Fondos mutuos 58 57 72 -15,9 26,1
Empresas de leasing y otros 393 395 403 89,1 2,0
Total Sistema Financiero 13248 13555 14 114 14 5 4,1

1/ Excluye Banco del Trabajo y MiBanco.
2/ Corresponde principalmente a titulos valores emitidos por el sector privado.

Cuadro 11

EVOLUCION DEL CREDITO SECTOR PRIVADO DEL SISTEMA
FINANCIERO EN MONEDA EXTRANJERA

Saldos en millones délares Tasas de crecimiento

31 dic.02 31mar03  31jul.02 Jul.03/ Jul.03/

Jul.02 Mar.03

Empresas bancarias 1/ 10 014 9668 9618 -6,5 -0,5
Banco de la Naci6n 36 36 23 -31,7 -375
Instituciones de microfinanzas 368 381 388 22,2 18
Bancos (MiBanco y Banco del Trabajo) 35 39 37 423 51
Cajas municipales 111 122 133 53,7 9,3
Cajas rurales 44 43 42 0,3 -2,9
Cooperativas 101 104 106 18,6 18
Edpymes 31 34 34 29,2 13
Empresas financieras 45 39 35 -24.8 -9,6
Inversionistas institucionales 2/ 800 895 1035 59,7 15,7
AFP 445 468 537 61,4 14,6
Empresas de seguros 37 33 38 -7,0 14,9
Fondos mutuos 318 393 460 67,7 17,1
Empresas de leasing y otros 858 760 660 -26,1 -13.1
Total Sistema Financiero 12 077 11740 11724 -3,7 -0,1

1/ Excluye Banco del Trabajo y MiBanco.
2/ Corresponde principalmente a titulos valores emitidos por el sector privado.
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Gréfico 16

TIPO DE CAMBIO ESPERADO: DICIEMBRE 2003
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Fuente: Encuesta del BCR y Consensus Economics.
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1.3

18.

19.

20.

Tipo de Cambio

Las expectativas de depreciacion han mantenido una tenden-
cia descendente durante el primer semestre de 2003, las cua-
les se ven reflejadas en la evolucion de las encuestas realiza-
das por el BCR a las entidades financieras y a analistas econ6-
micos. Asi, las expectativas de tipo de cambio para el cierre
del afio 2003 bajaron de S/. 3,62 en promedio a diciembre
de 2002 a S/. 3,51 en agosto del presente afio. De manera
similar, la tasa de depreciacién implicita de las operaciones
forward a tres meses bajo de 3,3 a 2,3 por ciento entre fines
de diciembre de 2002 y agosto del presente afio.

Al mes de julio, el tipo de cambio se ubic6 en S/. 3,472 por
ddlar, nivel que implica una apreciacion nominal de 1,2 por
ciento respecto a diciembre de 2002. En el mismo periodo,
en términos reales el tipo de cambio presentd una deprecia-
cién de 4 por ciento como consecuencia de la variacion del
tipo de cambio nominal antes mencionada (-1,2 por ciento),
de la inflacion doméstica (1,1 por ciento) y de la variacion del
indice de precios externos (6,9 por ciento).

La tendencia apreciatoria que ha mostrado el Nuevo Sol du-
rante el presente afio se explica por los desarrollos favorables
en las cuentas externas y por un entorno regional estable du-
rante la mayor parte del periodo. Asi, se registr6 una balanza
comercial superavitaria en US$ 186 millones al primer semestre
de 2003 y una acumulacion de reservas internacionales netas
de US$ 399 millones en igual lapso.

Cuadro 12

DEPRECIACION NOMINAL Y REAL DEL SOL CON MONEDAS
DE NUESTROS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES
(Tasas de crecimiento a julio de 2003)

Nominal Real
Peso * Desde Desde  Desde Desde Desde Desde
1998 julio 2003 dic. 2002 1998 julio 2003 dic. 2002

Estados Unidos 25,1 28 -2 -1 25 -2 -1
Euro zona 20,1 21 13 10 26 12 10
Japén 10,3 39 -2 2 17 -4 1
Brasil 6,4 51 0 24 -36 14 33
Reino Unido 58 25 3 1 21 4 2
Chile 48 -20 -3 -1 -19 -2 -2
China 4,3 28 -2 -1 4 -3 -2
Colombia 4,0 -42 -14 -3 -12 -10 1
México 3,4 -1 -8 -4 37 -6 -3
Argentina 34 -54 25 21 -45 33 24
Corea 3,3 60 -1 1 62 -0 2
Taiwan 2,5 20 -5 -0 22 -7 -2
Venezuela 25 -60 -18 -18 6 7 -4
Canada 2,4 32 10 12 29 10 12
Bolivia 1,8 -11 -8 -4 -11 -7 -4
Canasta 15 4 4 11 3 4

* Peso con respecto al comercio del afio 1994. Debido a que el euro entr6 en vigencia en
1999, para 1998 se ha trabajado con las cotizaciones de las monedas de cada pais
(marco, franco francés, franco belga, lira italiana, florin holandés y peseta).
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SFr’éRféZODlgE BONOS SOBERANOS En el plano regional, las perspectivas de Brasil mejoraron du-
PUNIOS basicos rante la mayor parte del penoc?o, dgbldo prmmpalmgqte al
avance de las reformas en el &rea fiscal. Esta evolucion se

6239 O Dic.02 reflejé en entrada de capitales a la regién y en una mayor
5198 W 27 0. 2003 demanda por titulos de deuda de las economias emergentes.
Ademas de las presiones sobre las monedas de la region,

esta entrada de capitales habria favorecido la reduccion de

los spreads. En el caso peruano, el spread del EMBI+ de Pert

1513 llegd a un minimo histérico de 358 pbs. el 27 de agosto.

687 658 6:

3 34 230 g 358 o . .

|| [ Cwm —w. [ 21. Lamenor depreciacion esperada se ha reflejado también en
T T T . . . .

Argentina  Brasi  Colombia  México  Chile Per(i un menor movimiento de operaciones forward, especialmen-

Fuente: Reuters. te en la renovacion de sus vencimientos. Entre fines de di-

ciembre de 2002 y agosto de este afio, el saldo neto de ope-

raciones forward bajo US$ 230 millones (de US$ 905 a

S,&afgoc’ ,{ISETO FORWARDS US$ 675 millones). En el mismo lapso, la posicion de cambio

Enero 2001-agosto 2003 de las entidades bancarias no mostré mayor variacién, pasan-

Millones US$ do de US$ 643 a US$ 646 millones.

1150

1050 22. Las bajas expectativas de depreciaciéon han incidido también
ggg | en una mayor preferencia por activos en moneda local que se
750 reflejé en una mayor colocacién de los bonos del Tesoro, tan-
ggg to en el programa de Creadores de Mercado (emisiones de
450 | bonos globales), cuanto en las emisiones de Letras del Teso-
ggg . ro. Asimismo, se ha elevado la proporcién de activos en mo-
150 . neda nacional del portafolio de las AFP desde 68 por ciento a
50 fines de 2002 a 70 por ciento en julio.

23. En este contexto de presiones apreciatorias, el Banco Central
intervino en el mercado cambiario comprando US$ 607 mi-
llones entre enero y agosto. Estas intervenciones se concen-
traron basicamente en los meses de marzo, abril y julio, cuan-
do se incrementaron significativamente las presiones
apreciatorias por factores estacionales, como por ejemplo la
mayor demanda de moneda doméstica por el pago de im-
puestos y gratificaciones, factores que acentuaron el efecto
de lareduccion de la demanda de operaciones forward. Estas
compras de ddlares fueron esterilizadas mediante las coloca-
ciones de Certificados del Banco Central (CDBCRP).

.4 Demanda internay PBI

24. Durante el primer semestre de 2003, la demanda interna au-
mentd 4,0 por ciento, tasa mayor a la del mismo periodo del
afio anterior (3,1 por ciento). A este resultado contribuy6 el
crecimiento de la inversion privada en 5,8 por ciento, com-
ponente que en el primer semestre de 2002 disminuy¢ 3,1
por ciento. Este mayor dinamismo de la inversion fue atenua-
do por un menor crecimiento del consumo privado, que cre-
ci6 3,7 por ciento frente a un aumento de 3,9 por ciento en
igual periodo del afio anterior. Se observé comportamientos
diferenciados por trimestres: mientras que en el primero la
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demanda interna crecié 5,8 por ciento, durante el segundo,
bajo el ritmo de crecimiento a 2,4 por ciento, habiendo influi-
do en este resultado la desaceleracion temporal del consumo
privado durante los meses de abril y mayo. Cabe sefialar que
en junio la demanda interna retomé el crecimiento de los pri-
meros meses del afio.

Cuadro 13
PRODUCTO BRUTO INTERNO
(Variaciones porcentuales reales respecto al mismo periodo del afio anterior)

2002 2003
I Trim. I Trim. | Sem. I Trim. 1l Trim. | Sem.
|. DEMANDA GLOBAL (1+2) 1,6 6,2 4,0 60 31 45
1. Demanda Interna 0,6 54 31 5,8 24 40
a. Consumo privado 2,8 49 39 45 30 3,7
b. Consumo publico 2,9 01 14 6,7 21 43
c. Inversioén bruta interna -9,5 10,1 0,7 11,2 0,3 49
Inversién bruta fija -4,6 -1,4 -3,0 76 34 54
- Privada -5,9 -0,1 -31 6,9 48 58
- Pablica 4,7 -74 -2,6 119 -31 33
2. Exportaciones 83 109 97 7,2 76 74
Il. OFERTA GLOBAL (3+4) 1,6 6,2 4,0 6,0 31 45
3. Producto Bruto Interno 2,7 6,7 4.8 5,8 34 45
4. Importaciones -4,5 30 -0,8 7,3 1,4 43

Grafico 19 25. El consumo privado creci6 4,5 por ciento durante el primer

rafrico . . .z

NDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR: INDICCA trimestre y 3,0 por ciento en el segundo. Esta desaceleracion
reflej6 una menor confianza de los consumidores entre los

1 meses de marzo y mayo tal como lo muestra el indice de
jj 43 3 confianza del consumidor INDICCA, elaborado por la empre-
] 4 sa Apoyo, que recoge la percepcion presente y futura sobre
40 % 39 la situacion del pais, la situacion familiar, el entorno laboral,
38 8 37 las condiciones de precios y de los bienes durables. Entre los
36 1 % factores que podrian haber explicado el deterioro de la con-
341 fianza de los consumidores se encuentra el incremento de los
zg | precios de transporte que en marzo subio 9,5 por ciento; dis-

tintas paralizaciones (paro agrario, paro de transportes, huel-
gas de maestros y de construccién civil) que afectaron la dis-
tribucién de productos y los ingresos y la reduccion en el rit-
mo de crecimiento del empleo. La incidencia del incremento
de los pasajes urbanos en el gasto real de las familias se ma-
nifiesta particularmente en los segmentos de menores ingre-
sos en los que este gasto llega a representar hasta 15 por
ciento del total.

Ene.03 Feb. Mar ~ Abr.  May. lun . Ago.
Fuente: Apoyo

La inversién privada aument6 5,8 por ciento durante el pri-
mer semestre de 2003 después de registrar una tasa negativa
de 3,1 por ciento durante el primer semestre de 2002, impul-
sada por las obras del proyecto Camisea, las ampliaciones de
planta y renovacion de maquinaria de algunas ramas de la
manufactura no primaria en particular de la industria textil,
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guimica, de bebidas y alimentos y minerales no metalicos, asi
como por la construccidon de nuevos locales comerciales y
centros de esparcimiento. Ello se vio reflejado en un aumento
de 14,7 por ciento en las importaciones de bienes de capital
excluyendo materiales de construccion y en el crecimiento
de 4,1 por ciento de la actividad de construcciéon durante el
primer semestre.

Las exportaciones aumentaron 7,4 por ciento en términos
reales, con incrementos tanto en las tradicionales (por mayo-
res volimenes exportados de oro, cobre, zinc, plomo y plata
entre las mineras y café entre las agricolas que atenuaron la
caida de las exportaciones de harina de pescado ante la me-
nor produccion por condiciones climéticas adversas), cuanto
en las no tradicionales (textiles, quimicos como envases de
plastico, neumaéticos para autobuses y camiones, agricolas
como palta, esparragos, mango y paprika y pesqueros como
calamares y pota).

26. Durante el primer semestre del afio, el producto bruto inter-
no creci6 4,5 por ciento. Los sectores no primarios lideraron
la expansion econémica con una tasa de crecimiento de 4,6
por ciento, mientras que los sectores primarios crecieron 2,9
por ciento. Lo primero responde al dinamismo de la manu-
factura no primaria (4,8 por ciento) y del sector construccion
(4,1 por ciento), en tanto que en la expansion de los sectores
primarios influyé el crecimiento de los sectores minero (7,7
por ciento) y agropecuario (3,3 por ciento).

Cuadro 14

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

2002 2003
I Trim. 1l Trim. | Sem. I Trim. Il Trim. | Sem.
Agropecuario 6,2 7,2 6,8 2,5 39 33
Pesca -21,5 75 -5,3 -15,7 -19,0 -17,8
Mineria e Hidrocarburos 259 187 22,2 4,5 108 7,7
Mineria metalica 27,7 203 239 56 120 88
Hidrocarburos 52 0,5 2,8 -6,2 -1,2  -37
Manufactura -0,8 4,3 19 55 0,7 30
De procesamiento
de recursos primarios -3,6 -2,3 -2,9 56 -26 40
No primaria 0,0 6,4 32 8,3 1,6 48
Electricidad y agua 6,1 6,3 6,2 4,9 39 44
Construccion 10,4 7,9 9,2 3,5 47 41
Comercio 0,3 6,5 3,6 7,2 2,3 45
Otros servicios 1,3 5,8 3,6 5,6 36 45
VALOR AGREGADO BRUTO (VAB) 3,2 6,7 51 52 33 42
Impuestos a los productos
y derechos de importacion -1,6 6,3 2,4 11,9 42 79
PBI 2,7 6,7 4,8 58 34 45
VAB sectores primarios 9,4 8,4 8,8 1,4 40 29
VAB sectores no primarios 1,6 6,2 4,0 6,2 31 46
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.5 Gasto publico y cuentas fiscales

27.

28.

29.

Durante el primer semestre del afio 2003, el déficit del
Sector Publico No Financiero fue equivalente a 1 por cien-
to del PBI, nivel inferior en 0,5 de punto porcentual al ob-
servado en similar periodo del afio anterior. El menor défi-
cit fue consecuencia de una mejora en el resultado prima-
rio, mientras que los gastos financieros (intereses de la deu-
da publica) mantuvieron la participacién en el PBI.

La mejora en las cuentas del sector publico reflejo princi-
palmente el incremento real de 11,5 por ciento en los in-
gresos del gobierno central (equivalente a 0,9 por ciento
del PBI), que fue parcialmente compensado por el menor
resultado del resto de entidades del sector publico en 0,4
por ciento del PBI. La mejora en la recaudacién se debio a
las medidas tributarias adoptadas en el segundo semestre
de 2002 (los sistemas de retencidn, detraccion y percep-
cion del IGV y el anticipo adicional del Impuesto a la Ren-
ta), a la mayor regularizacion por Impuesto a la Renta, y al
efecto del crecimiento econémico del periodo. De otro
lado, el deterioro en las cuentas del Resto de entidades
del sector publico reflej6 una mayor redencion de Bonos
de Reconocimiento por parte del Fondo Consolidado de
Reservas Previsionales (FCR) y el impacto adverso de las
variaciones del precio internacional del petrdleo en las
cuentas de Petropera.

Por su parte, el gasto no financiero del gobierno central
creci6 5,1 por ciento en términos reales durante el primer
semestre de 2003 respecto al mismo periodo del afio an-
terior. Esta expansion del gasto reflejé principalmente
mayores gastos corrientes asociados a incrementos sala-
riales sectoriales (poder judicial, universidades, educacién
y regiones), al nombramiento de personal contratado (edu-
cacion y salud), asi como las mayores transferencias a la
Oficina de Normalizacion Previsional (ONP) para atender
la regularizacion de pensiones devengadas.

A pesar de la reduccién del déficit fiscal, los mayores
egresos por amortizacion de la deuda publica tanto inter-
na cuanto externa, implicaron que el requerimiento bruto
de financiamiento del Sector Publico No Financiero pasa-
ra de US$ 922 millones en el primer semestre de 2002 a
US$ 1 019 millones en el primer semestre de 2003. Esta
demanda de recursos fue cubierta principalmente con de-
sembolsos externos por US$ 917 millones, la emision de
bonos internos por el equivalente a US$ 223 millones, con-
donacién de deuda externa por US$ 19 millones y recur-
sos provenientes del proceso de promocion de la inver-
sién privada por US$ 10 millones.
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Cuadro 15

OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Porcentaje del PBI)

2002 2003

| Trim. Il Trim. I Sem. | Trim. Il Trim. | Sem.

1. Ingresos corrientes del Gobierno Central 134 135 135 1477 141 144

2. Gastos no financieros del Gobierno Central 13,1 13,4 13,3 133 134 134
Corrientes 11,8 11,4 116 11,9 11,8 11,8
Capital 1,3 1,9 16 1,4 16 1,5

3. Resto 0,7 00 03 -03 01 -01

4. Resultado primario 0,9 01 05 10 08 09

5. Intereses 2,0 19 20 21 19 2,0

6. Resultado econémico 1,1 -18 -15 -1,0 11 -1,0

7. Financiamiento 1,1 18 15 10 11 1,0
- Externo 37 03 1,9 43 -1,9 1,0
- Interno -2,9 09 -09 -33 29 0,0
- Privatizacion 03 05 04 00 00 0,0

1.6 Cuentas externas
Balanza comercial

30. Durante el primer semestre de 2003 la balanza comercial regis-
tré un superavit de US$ 186 millones, superior en US$ 151 mi-
llones al del primer semestre de 2002. Esta mejora se explica
por el crecimiento de las exportaciones en 19 por ciento, mien-
tras que las importaciones lo hicieron en 15 por ciento.

En el periodo bajo andlisis, las exportaciones alcanzaron
US$ 4 205 millones mayores en 19 por ciento, debido al
incremento de las exportaciones tradicionales (22 por cien-
to) y no tradicionales (12 por ciento). El incremento de las
exportaciones tradicionales se explica basicamente por
el aumento de las exportaciones de oro. Con relacion a
las no tradicionales, en el periodo enero-junio las expor-
taciones que mas crecieron fueron las textiles con 21 por
ciento, quimicas con 21 por ciento y pesqueras con 16 por
ciento, mientras que por otro lado disminuyeron las ex-
portaciones de metal-mecanicas en 17 por ciento y de ma-
deras y papeles en 8 por ciento.

Por su parte, el incremento de las importaciones durante el
primer semestre de 2003 se explica principalmente por el
crecimiento de las compras de insumos (20 por ciento), lo
cual obedece a las mayores adquisiciones de combustibles,
lubricantes y conexos (63 por ciento), cuyos precios aumen-
taron 32,4 por ciento.

En el primer semestre los términos de intercambio registran una

caida de 1 por ciento debido a que el aumento de los precios de
importacion (7 por ciento) supero a los de exportacion (6 por cien-
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to). En el caso de las exportaciones, el incremento obede-
cio a los mayores precios de oro (16 por ciento), cobre (10
por ciento), petréleo y derivados (23 por ciento) y estafio
(24 por ciento). Por su parte, los principales productos de
importacién que subieron en el primer semestre con res-
pecto al mismo periodo del afio anterior fueron petroleo y
derivados (32 por ciento), soya (17 por ciento), maiz (13
por ciento) y trigo (9 por ciento).

Cuenta corriente y flujo de capitales

31. En el primer semestre de 2003 la cuenta corriente de la

balanza de pagos registré un déficit de US$ 648 millones,
similar al registrado en el primer semestre de 2002
(US$ 645 millones).

La cuenta de capitales registro un flujo de US$ 1 011 mi-
llones en el primer semestre de 2003, menor en US$ 39
millones al de igual periodo de 2002. En el caso de la
inversiéon directa extranjera, el flujo del primer semestre
alcanz6 US$ 587 millones, destacando el proyecto Camisea
(US$ 294 millones) y la empresa TIM Peru (aproximada-
mente US$ 150 millones).

Cuadro 16

BALANZA DE PAGOS
(Millones de U.S. délares)

2002 2003

I Trim. 11 Trim. | Sem. I Trim. 1l Trim. | Sem.

I. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE - 388 -257 -645 - 464 - 184 - 648

1. Balanza comercial - 69 104 35 - 20 206 186

a. Exportaciones 1574 1966 3540 2023 2183 4205

b. Importaciones -1643 -1862 -3505 -2043 -1976 -4019

2. Servicios - 253 -231 - 484 -271 -242 -513

3. Renta de factores -310 -383 -693 - 443 - 427 - 871

4. Transferencias corrientes 244 253 497 270 280 550

I. CUENTA CAPITALES 489 561 1050 1314 -303 1011

1. Sector privado 1/ -0 515 515 719 33 752

2. Sector publico 489 45 534 595 - 336 259

1. FINANCIAMIENTO EXCEPCIONAL 0 0 0 2 17 19

IV. FLUJO DE RESERVAS NETASDELBCR (1-2) - 101 - 304 - 405 - 851 470 - 382
(Incremento con signo negativo)

1. Variacion del saldo de RIN -173  -340 - 513 - 845 446 - 399

2. Efecto valuacion y monetizacion de oro - 72 -3 -108 6 -23 -18

1/ Incluye capitales de corto plazo y errores y omisiones netos

Fuente : BCR, MEF, SUNAT y empresas.
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Il PROYECCIONES

32.

En este Reporte se mantiene la proyeccién de crecimiento del PBI

de 2003 en 4,0 por ciento, compensandose el menor dinamismo
de la demanda interna por un mejor desempefio de las exportacio-
nes netas. Estas menores previsiones de crecimiento de la deman-
dainterna con relacion al Reporte de Inflacién de mayo se asocian a
la desaceleracion observada durante el segundo trimestre en el con-
sumo del sector privado. Para el afio 2004, las proyecciones de
crecimiento del PBI se han revisado hacia la baja de 4,5 a 4,0 por
ciento, debido al menor crecimiento observado en la inversion pri-

vada.

Cuadro 17

PROYECCIONES DEL REPORTE DE INFLACION: AGOSTO 2003 vs MAYO 2003

2003 1/ 2004 1/
2001 2002 Reporte  Reporte | Reporte Reporte
Mayo  Agosto | Mayo  Agosto
Var. % Real
1. Producto Bruto Interno 06 | 53 (40 40| 45 40
2. Demanda Interna 01| 47 (40 36 | 44 38
a. Consumo Privado 18 | 44 |43 36 | 40 36
b. Consumo Publico 03| 16 |23 401 1,1 21
c. Inversion Privada fija -5,7 05 |54 51| 74 57
d. Inversién Plblica =229 | -50 |47 23|52 47
3. Exportaciones de bienes y servicios 67| 63|50 47173 68
4. Importaciones de bienes y servicios 071 25 |49 27|68 53
5. Crecimiento de nuestros socios comerciales 12| 16 |19 19| 34 34
Var. %
7. Inflacion Acumulada 01| 15|18 151 21 20
8. Depreciacion Nominal Acumulada 241 23111 03| 25 25
9. Depreciacion Real Acumulada (multilateral) 43| -06 | 33 56| 23 18
10. Términos de Intercambio 20| 25|07 041 13 16
% del PBI
11. Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos 20| -211-19 -20|-21 -19
12. Balanza comercial 02| 04| 08 08109 12
13. Flujo de Capitales Privados 2/ 22| 16| 15 1713 09
14. Resultado Primario del Sector Plblico no Financiero 031 -03|01 01|06 06
15. Resultado Econémico del Sector Pdblico no Financiero| -25 | -23|-20 -20|-15 -15
16. Ingresos Tributarios del Gobierno Central 3/ 12,1 | 118 (12,3 12,7 |125 13,0
17. Saldo de Deuda Pdblica Externa 350 | 36,4360 358 353 356
Var. % Nominal
18. Gastos No Financieros del Gobierno Central 23| 25|45 63 | 41 47
19. Emisién Primaria promedio 321|158 | 80 75 70 70
20. Crédito al Sector Privado del Sistema Bancario 45| 01155 12 | 65 65

1/ Proyeccion

2/ Incluye capitales de corto plazo y errores y omisiones netos

3/ Excluye Impuesto a las Acciones del Estado
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Grafico 20
EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DEL PBI
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Fuente: Consensus Economics y Encuesta de Expectativas Macroeconémicas.

1.1

33.

34.

Las proyecciones de inflacion para el afio 2003 se han revisado a la
baja, ubicandose en el tramo inferior de la meta (1,5-2,5 por ciento).
La inflacion ha venido mostrando una tendencia decreciente desde
el mes de abril, una vez terminados los efectos del aumento signifi-
cativo de la cotizacion del precio internacional del petrdleo.

En el 2003, la cuenta corriente de la balanza de pagos tendria
un déficit de 2,0 por ciento del PBI, ligeramente mayor a la
proyeccion de mayo (1,9 por ciento). Se ha revisado a la baja
las proyecciones de la cuenta de capitales de US$ 1 796 mi-
llones en el Reporte de mayo a US$ 1 595 millones, al consi-
derarse una menor entrada de capitales publicos en US$ 370
millones, en parte compensados por un aumento de los capi-
tales privados (incluyendo privatizacion) en US$ 169 millo-
nes. En el flujo de capitales privados destaca el proyecto de
Camisea con US$ 735 millones. Se ha revisado a la baja el
estimado de acumulacién de reservas internacionales netas
para el presente afio de US$ 625 a US$ 350 millones, en linea
con los menores estimados de ingresos por privatizaciones.

Para el 2004, el déficit en cuenta corriente se reduciria a
1,9 por ciento del PBI equivalente a US$ 1 230 millones y
el flujo de capitales tanto publicos como privados alcan-
zarian US$ 1 330 millones. Con ello se espera acumular un
nivel de reservas internacionales netas por un monto de
US$ 100 millones.

La proyeccién del déficit fiscal para los afios 2003 y 2004 es
similar a la registrada en el Reporte de mayo, no obstante un
aumento en el gasto no financiero del gobierno central, finan-
ciado con el incremento de los ingresos via el alza de algunas
tasas impositivas como la del IGV (de 18 a 19 por ciento), la
eliminacion de exoneraciones tributarias y un comportamien-
to creciente de los ingresos tributarios asociado a mejoras en
el sistema de recaudacion. Asi, la proyeccién de ingresos co-
rrientes del gobierno central para el 2003 se eleva de 14,2
por ciento del PBI en el Reporte de mayo a 14,5 por ciento, en
tanto que la del 2004 pasa de 14,3 a 14,8 por ciento.

Actividad econémica

Las expectativas de los agentes econémicos reflejadas en las
encuestas del BCR a entidades financieras y especialistas eco-
ndémicos asi como las encuestas del Consensus Economics
indican en promedio un crecimiento de la produccion de 3,7
por ciento para el 2003 y 3,8 por ciento para el 2004.

Para el segundo semestre de 2003 se espera tasas de creci-
miento de 3,4 y 4,3 por ciento para el consumo y la inversion
privada, respectivamente, lo que llevaria a que la demanda
interna crezca en el afio 3,6 por ciento.
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Cuadro 18
DEMANDA Y OFERTA GLOBAL

Grafico 21
PBI Y DEMANDA INTERNA: 2001-2004
(Variaciones porcentuales reales)
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(Variaciones porcentuales reales con respecto al mismo periodo del afio anterior)

2002 2003 * 2004*

I.  Demanda global (1+2) 4,9 3,8 4,2
1. Demanda Interna 4,7 3,6 3,8

a. Consumo privado 4,4 3,6 3,6

b. Consumo publico 1,6 4,0 2,1

c. Inversion privada 0,5 51 5,7

d. Inversion publica -5,0 2,3 4,7

2. Exportaciones 6,3 4,7 6,8

Il. Oferta global (3+4) 4,9 3,8 4,2
3. Producto Bruto Interno 53 4,0 4,0

4. Importaciones 2,5 2,7 5,3

* Proyeccion

El consumo privado creceria 3,6 por ciento en el 2003 y
en el 2004, impulsado por el crecimiento del ingreso na-
cional, la disminucion del desempleo y la reduccién del
costo del crédito.

La inversion privada creceria 5,1 por ciento en el 2003
y 5,7 por ciento en el 2004. Contribuiria a ello las utili-
dades de las empresas, las que en el caso de las manu-
factureras que cotizan en bolsa han crecido 57 por ciento
y 17 por ciento en el afio 2002 y el primer semestre de
2003, respectivamente. Asimismo, la mayor inversion
estaria asociada a proyectos como Camisea, Alto
Chicama, la ampliacidon de Southern y Antamina, Minas
Conga, Tim Pera, Lima Airport Partners; asi como la
expansion de centros comerciales tanto en Lima como
en provincias.

El consumo y la inversion publica mostrarian un crecimien-
to de 4,0 y 2,3 por ciento en el 2003 versus 1,6 y -5,0 por
ciento de 2002. Para el 2004, se espera una expansion del
consumo publico en 2,1 por ciento y de la inversion publica
en 4,7 por ciento.

Se espera que las exportaciones de bienes y servicios crez-
can a tasas de 4,7 y 6,8 por ciento en el 2003 y 2004
debido a los mayores volimenes exportados de minera-
les, especialmente oro y cobre, asi como a mayores ven-
tas de prendas de vestir por los beneficios derivados del
Acuerdo de Promocidon Comercial Andina y Erradicacion
de la Droga (ATPDEA).

27




Reporte de Inflacion. Agosto de 2003

28

35. Para el 2004, el crecimiento econdmico (4 por ciento) estaria
liderado por los sectores primarios (4,5 por ciento), particu-
larmente por la recuperacién de la pesca en 7 por ciento y la
expansion de la mineria en 5,5 por ciento y de las actividades
de procesamiento de recursos primarios en 5,3 por ciento.
Los sectores no primarios crecerian 3,9 por ciento, asociados
al desempefio de la manufactura no primaria (4 por ciento) y
la construccion (5 por ciento).

Cuadro 19
PRODUCTO BRUTO INTERNO
(Variaciones porcentuales reales con respecto al mismo periodo del afio anterior)

2002 2003 * 2004 *
Agropecuario 5,8 3,4 3,4
Pesca 3,1 -6,4 7,0
Mineria e hidrocarburos 11,3 51 55
Manufactura 4,2 3,5 4,2
Construccion 8,3 5,0 5,0
Comercio 3,8 4,2 3,8
Servicios 4,5 3,8 3,7
VALOR AGREGADO BRUTO (VAB) 51 3,9 4,0
Impuestos a los productos y
derechos de importacion 7,5 51 4,3
PBI 53 4,0 4,0
VAB Sectores primarios 6,4 3,1 4,5
VAB Sectores no primarios 4,8 4,1 3,9

* Proyeccion

36. Laposibilidad de registrar tasas mayores de crecimiento de la
actividad respecto a la tendencia dependera de la aceleracion
en el desarrollo de la infraestructura publica mediante la par-
ticipacion del sector privado, la ampliacion de las exportacio-
nes de Camisea, en un contexto de mayor demanda de com-
bustible en Estados Unidos, y el logro de acuerdos de libre
comercio que permitan acceder a mercados mas amplios.

RECUADRO 1

PROYECTO CAMISEA

En 1983 la compafiia Shell inici6 la primera exploracion de los ya-
cimientos de gas natural de Camisea, ubicados en el Departa-
mento del Cusco. En 1990 se firmé el contrato para el desarrollo
del proyecto. Debido a su magnitud y a las demandas que plantea-
ba en términos de infraestructura, éste fue dividido en dos: el de
explotacion y el de transporte y distribucion.
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La fase de explotacion consiste en extraer el gas y conducirlo a
la localidad de Malvinas (Cusco), en donde se construye una
planta de separacién de liquidos del gas natural y una de com-
presidn para reinyeccion y transporte. En la segunda fase se
considera la construccion de un sistema de transporte compuesto
por dos ductos desde Malvinas, uno para el gas hasta el City-
Gate de Lurin y otro para los liquidos que termina en Pisco,
lugar en el que se levanta una planta de fraccionamiento y otra
de condensados, que permitirdn la fabricacién de combustibles
destinados a la exportacion. Desde el City-Gate se construye
una red de tuberias que terminard en Ventanilla y que, atrave-
sando la ciudad de Lima, permitird la distribucion del gas. Se
estima que la fase pre-operativa del proyecto de Camisea, tan-
to en lo que se refiere a explotacion como a transporte y distri-
bucion, culminara en julio de 2004 para entrar en funcionamiento
en agosto de 2004.

La inversion realizada en el proyecto asciende a US$ 990 millones
hasta junio de 2003 y se proyecta que la inversion total llegara a
US$ 1 635 millones.

Camisea: Inversiones en la etapa pre-operativa
(Millones de US dblares)

Inversion Realizada Inversion Proyectada Total
Fase 2001 2002 2003 Total 2003 2004 Total |Inversion
Ene-lun Jul-Dic
Exploracion 48 301 116 465 184 48 232 697
Transporte 67 260 168 495 232 146 378| 873
Distribucién 0 21 9 30 25 10 35 65
Total 115 582 293 990 441 204 645| 1635

La entrada en operacion de Camisea permitird reducir el déficit de
la balanza petrolera de US$ 450 millones en el 2002 a US$ 200
millones en el 2005 y contribuira a incrementar la productividad de
la economia del pais permitiendo reducir costos de energia 'y me-
jorar nuestra competitividad.

Adicionalmente a las inversiones estimadas deben contemplarse
las que generaria la exportacién de gas natural licuado (GNL) al sur
de los Estados Unidos, aprovechando el excedente de produccion
de los yacimientos. Dicho proyecto involucraria la inversién de
US$ 1 800 millones, de los cuales US$ 1 000 millones se destina-
rian a la construccion de una planta de licuefaccion. El importe de
esta inversion modificaria las proyecciones de actividad de este
Reporte de Inflacion.
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RECUADRO 2

FLUCTUACIONES ECONOMICAS Y CRECIMIENTO

El nivel de actividad econdmica se caracteriza por presentar fluc-
tuaciones al alza y a la baja respecto a su tendencia. Por lo ge-
neral, se asocia el crecimiento del PBI tendencial a factores es-
tructurales o de oferta de la economia, tales como nivel de in-
versién, productividad, capital humano, etc. Por su parte, las
fluctuaciones del producto alrededor de su tendencia se vincu-
lan a choques (positivos 0 negativos) de caracter transitorio. La
magnitud y duracion de estas fluctuaciones o ciclos econémi-
cos responde a las politicas fiscales y monetarias. En la fase
expansiva, el crecimiento del gasto agregado se acelera (en
particular la inversion privada) y con ello las ventas a las em-
presas.

La fase expansiva termina cuando aparecen expectativas nega-
tivas de los agentes acerca de la evolucion actual de la econo-
mia frente a su crecimiento tendencial o cuando se produce
algun choque negativo que afecta la evolucién futura de las eco-
nomias. Las politicas fiscales y monetarias se deben orientar a
reducir la amplitud de los ciclos econémicos.

Para analizar las distintas fases del ciclo en la economia peruana
se uso6 datos para el periodo 1965-2002, a partir de los cuales
se identificaron 5 periodos de expansién o periodos donde el
PBI se encontraba por encima del crecimiento tendencial e igual
ndamero de periodos de recesién o periodos donde el producto
corriente se encontraba por debajo del crecimiento de tenden-
cia. Para cada periodo se definieron dos fases: generacion (donde
se da nacimiento a la fase de expansion o recesion) y transicion
(aquél donde se da el paso de una fase de expansién a recesion
y viceversa).

- Las fases de generacion de la expansion se caracterizan por
un crecimiento del producto por encima del 6 por ciento,
una expansion del consumo privado mayor al 5 por ciento y
tasas de crecimiento de la inversion bruta fija superiores al
15 por ciento.

- Durante la fase de transicién a la expansidn se observa
un crecimiento del producto que no supera el 5 por cien-
to, uno del consumo privado por debajo del 4,5 por cien-
to y una expansién de la inversidn bruta fija de hasta 14
por ciento.

- El comportamiento del gasto publico (consumo mas in-
versién publica) muestra un comportamiento prociclico.
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Periodos de crecimiento por encima de la tendencia

Consumo | Inversion bruta
Afios Fase PBI privado fijatotal ~ |Gasto publico | Inflacién
(var. %) (var. %) (var. %) (var. %) (var. %)
1965-67 Generacion 1965-66 74 8,2 158 8,1 112
Transicion 1967 44 79 8,0 -1,6 19,0
1974-76 Generacion 1974 838 6,8 26,6 22,2 19,1
Transicion 1975-76 2,8 30 5.2 6,0 34,3
1980-82 Generacion 1980-81 6,6 57 254 16,5 66,4
Transicion 1982 0,3 09 -39 71 729
1986-88 Generacion 1986-87 99 11,0 194 32 88,7
Transicion 1988 -94 -8,3 14,7 2202 (17223
1994-98 Generacion 1994-95 10,7 9,7 278 9,1 128
Transicion 1996-98 29 2,2 3,7 42 8,1

Periodos de crecimiento por debajo de la tendencia

Consumo | Inversién bruta
Afios Fase PBI privado fijatotal | Gasto plblico| Inflacion
(var. %) (var. %) (var. %) (var. %) (var. %)
1968-73 Generacion 1968 04 1,0 -15,0 17 98
Transicion 1969-73 49 41 138 87| 74
1977-79 Generacion 1977-78 -16 37 -8,6 1,7 53,2
Transicion 1979 2,0 2,7 98 23| 667
DIFERENCIA DEL PBI CON RELACION A SU TENDENCIA 1983-85 Generacion 1983 -93 -25 -30,2 96 | 1251
Y VAR% DEL PBI REAL: 1965-2002 Transicion 1984-85 29 34 93 43 | 1349
Vard Diferencia % 1989-93 Generacidn 1989-90 93 88 59 -131 (52125
Transicion 1991-93 2,2 2,2 45 6,3 785
151
| por 1999-2003 | Generacion 1999-2001 15 18 -85 12 24
10 encima Transicién 2002-2003 46 38 23 33 20
5] dela
tendencia
01 \\,\/ -
5] gg{)ajo La fase actual del ciclo presenta tasas moderadas de crecimiento
101 de éa tanto del consumo cuanto de la inversion, caracteristicas de una
tendencia ., .,
5 e fase de transicion a la expansién pero con tasas menores que las
1965 1968 1971 1074 1077 1980 1983 1985 1989 1992 1995 1998 2001 observadas en una etapa de expansion econémica.

= Diferencia con relacion a la tendencia === \ar% del PBI

1.2 Agregados monetarios

37. Las proyecciones de crecimiento de los agregados moneta-
rios en moneda nacional para el 2003 en el presente Reporte
de Inflacion mantienen las tendencias anunciadas en los re-
portes anteriores. En particular, se proyecta que se mantiene
el mayor dinamismo de los agregados monetarios en soles,
que se viene registrando desde el afio 2001. A diciembre de
2003, se proyecta que el saldo de la liquidez en moneda do-
méstica crezca 11 por ciento, en contraste con un saldo de
liguidez en délares que se proyecta se mantenga constante
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38.

respecto a diciembre de 2002. Para el 2004, se proyectan
cifras de crecimiento de la liquidez en soles y d6lares de 12,5
por ciento y 2,1 por ciento, respectivamente.

En el 2003, el crédito en soles del sistema bancario al sector
privado creceria 14 por ciento, en tanto que el extendido en
moneda extranjera se contraeria en 2 por ciento. Esta
desdolarizacion del crédito del sistema bancario al sector pri-
vado estaria asociada a la continua estabilidad de los merca-
dos financieros domeésticos.

Para el afio 2003 y 2004 se estima un crecimiento del saldo
promedio de emisién primaria de 7,5y 7,0 por ciento, res-
pectivamente. Esta proyeccion se sustenta en el incremento
nominal esperado de las transacciones en la economia, por
un crecimiento nominal del PBI de 6 por ciento en el 2003 y
2004, respectivamente.

Cuadro 20

TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DE LA LIQUIDEZ Y DEL CREDITO

(Variaciones porcentuales a doce meses de los saldos a fin de periodo)

Dic.2003 Dic 2004
Dic. 2001 Dic. 2002 | Reporte enero Reporte mayo Reporte agosto | Reporte mayo Reporte agosto

1. Circulante 9,0 135| 9,2 9,0 9,0 6,5 6,5

2. Liquidezensoles 135 9,9 | 12,0 13,0 11,0 13,5 12,5

3. Crédito en soles
Sistema bancario 27 7,2 | 11,3 14,0 14,0 17,5 14,8
Sistema financiero 9,3 10,3 | 13,5 14,0 15,0 18,0 15,0
4. Crédito en US$
Sistema bancario -3,8 -3,5| 5,1 1,9 -2,0 1,9 15
Sistema financiero -4,1 -1,9| 5,0 2,0 0,0 2,0 15

11.3 Entorno internacional

Crecimiento mundial

39.

Las perspectivas del crecimiento econémico mundial
han sido revisadas ligeramente hacia la baja, debido
principalmente al bajo crecimiento de las economias
europeas. De acuerdo al FMI, la proyeccién para el cre-
cimiento mundial en el 2003, se estaria ubicando en
3,1 por ciento y en el 2004 ascenderia a 4,0 por ciento.
En general se espera que hacia el 2004 la recuperacion
econodmica de Estados Unidos se consolide y de este
modo impulse la actividad econdmica mundial.
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A pesar del menor dinamismo de la economia mundial, la
proyeccion del crecimiento econémico de los principales so-
cios econdmicos de Perl, ponderados por la participacion en
nuestro comercio externo, se estima en 1,9 por ciento, mien-
tras que el crecimiento proyectado para el 2004 alcanza a 3,4
por ciento, en linea con lo proyectado en el Reporte de Infla-
cién del mes de mayo.

Cuadro 21
PROYECCIONES DE CRECIMIENTO DEL PBI DE LOS PRINCIPALES
SOCIOS COMERCIALES

Ejecucién Mayo Agosto

2002 2003 2004 2003 2004

Mundial * 3,0 3,3 4,2 3,1 4.0
Promedio Socios

Comerciales ** 1,6 1,9 3,4 1,9 3,4

Norteamérica 2,4 2,3 3,6 2,3 3,7

Europa 1,2 15 2,2 1,2 2,1

Asia 4,1 3,7 4,1 3,8 4,1

América Latina -11 0,4 3,9 0,6 3,8

* World Economic Outlook (abril 2003 y agosto 2003)
** Datos del Consensus Forecast (mayo 2003 y agosto 2003)

40. La proyeccion del crecimiento de Estados Unidos, estima-
da por Consensus Forecasts, se mantiene en 2,3 por cien-
to para el 2003. A medida que el impulso fiscal del go-
bierno se ejecute y se sigan manteniendo tasas de interés
bajas, se espera que la economia muestre una reactivacion
mas pronunciada a finales del presente afio y durante todo
el 2004, estimandose un crecimiento de 3,7 por ciento
para el proximo afio.

En Europa, la proyeccién de crecimiento ha sido corregida
hacia abajo de 1,5 a 1,2 por ciento para el 2003, y de 2,2
a 2,1 por ciento para el 2004.

Para América Latina se ha mantenido la proyeccion para
el 2003 en 0,6 por ciento. Cabe mencionar sin embargo
que se ha producido una recomposicion de las tasas de
crecimiento, en donde Brasil y México presentarian un
menor dinamismo, compensado por la mayor proyec-
cion de crecimiento de Argentina. Se ha incrementado
la proyeccidn de crecimiento de Argentina de 3,9 (Re-
porte de Inflacion de mayo) a 5,3 por ciento para el
2003. Para América Latina se prevé en el 2004 un cre-
cimiento de 3,8 por ciento.
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Tasas de interés internacionales

41. Las tasas de interés internacionales afectan a la demanda in-
terna a través de la tasa de interés real en délares y a la tra-
yectoria del tipo de cambio nominal. Las tasas de interés in-
ternacionales han venido disminuyendo continuamente du-
rante los Gltimos afios respondiendo a la desaceleracion del
crecimiento de las economias desarrolladas.

En la medida que se espera que los Estados Unidos recién esté
creciendo de manera sélida a partir del 2004, se proyecta que la
Libor continte alrededor de los niveles actuales hasta inicios del
proximo afio. Desde el Reporte de Inflacién pasado, la FED re-
dujo una vez mas la tasa de fondos federales de 1,25 a 1,0 por
ciento (25 de junio), el valor méas bajo registrado en los dltimos
45 afios. Ademas, en dicha reunién se anuncid la disposicion a
mantener las tasas de interés bajas con el objetivo principal de
contener las presiones deflacionarias que se habian venido ob-
servado y de promover una recuperacion mas rapida de la eco-
nomia norteamericana.

El Banco Central Europeo también redujo su tasa de interés
de politica de 2,5 a 2,0 por ciento (5 junio). No obstante, el
mercado esperaba un recorte mayor en la tasa de politica de
manera que se logre reactivar la demanda interna.

Para el 2004, se espera que las tasas de interés vayan
incrementandose, en particular a partir del segundo semes-
tre, conforme la economia mundial se recupere.

RECUADRO 3

RIESGOS DE DEFLACION MUNDIAL

La deflacion se define como un proceso continuo y generalizado
de reduccion de los precios en la economia, incluyendo precios de
activos, en un entorno de recesion severa.

El contexto actual de desaceleracion del crecimiento de las princi-
pales economias del mundo ha presionado las tasas de inflacion a
la baja. Si bien los riesgos de una deflacion global son bajos, los
bancos centrales han recortado las tasas de interés y anunciado,
como es el caso de la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED),
la intencién de mantener esta posicion de politica monetaria hasta
superar este riesgo.

Cuando las tasas de interés nominales se encuentran cercanas a
cero, las presiones deflacionarias limitan la efectividad de la politi-
ca monetaria debido a que el banco central no tiene mayor capaci-
dad de modificar la tasa de interés («trampa de liquidez»).
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Existen diferentes mecanismos que pueden amplificar el ciclo
recesivo de una deflacion en intensidad y duracion: contraccion del
gasto privado por un menor valor de los activos de las familias,
deterioro del valor de los colaterales de los créditos y la subse-
cuente contraccion crediticia, elevacion de la morosidad que con-
duce a crisis bancarias, aumento significativo del desempleo por la
rigidez a la baja de los salarios.

En la actualidad, en un contexto de desaceleracién del crecimien-
to, las principales economias del mundo han experimentado una
reduccidn en sus tasas inflacionarias. En respuesta, los bancos cen-
trales de estos paises han recortado sus tasas de interés con el
objetivo de contrarrestar los efectos de una posible deflacién.

Segun un documento recientemente elaborado por el FMI (2003) 1/,
Estados Unidos enfrenta un riesgo deflacionario moderado, a diferen-
cia de Alemaniay Japén, donde la eventualidad de una caida genera-
lizada de precios es probable. Asimismo, se menciona que la baja de
precios en China refleja un crecimiento acelerado de su PBI potencial
debido a choques positivos de oferta. Este proceso deflacionario di-
fiere de lo que viene ocurriendo en los paises mencionados anterior-
mente, en donde la tendencia decreciente de los precios est4 desa-
rrollandose en un contexto de recesién econdémica.

Para el Per(, los efectos directos de una recesion internacional y
una baja inflacion importada afectarian el desempefio tanto de la
demanda agregada (por medio de una caida de la demanda exter-
na por nuestras exportaciones), como de la oferta agregada (me-
nor presion inflacionaria debido a una disminucion de los precios
de los bienes importados). Por otra parte, las menores tasas de
interés internacionales se transmitirian a través del mercado finan-
ciero local, generando un incremento de la demanda de fondos
prestables en ddlares y un ahorro financiero para los tomadores de
préstamos en esta moneda. Estos efectos atenuarian los impactos
directos mencionados anteriormente.

En resumen, la deflacion impone costos a la economia de un pais
en términos de producto y desempleo, asi como redistribuciones
no deseadas. Por ello, la respuesta de los bancos centrales en este
caso es flexibilizar su politica monetaria.

1/ FMI (2003), «Deflation: Determinants, Risks, and Policy Options»- Occasional Paper 221

Términos de intercambio

42. Una mejora en los términos de intercambio tiene un impacto
expansivo sobre la demanda agregada por mayores precios
relativos de nuestros bienes de exportacion respecto a los
bienes que se importan.
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Se proyecta una variacion anual promedio de los términos
de intercambio de -0,4 por ciento para el 2003, menor a la
proyectada en el Reporte de mayo (0,7 por ciento). Esta cai-
da se da a pesar de proyectarse un aumento mayor del pre-
cio de las exportaciones (5,2 por ciento versus 4,6 por cien-
to), basicamente por el mayor precio del oro. El precio de las
importaciones tendria un incremento de 5,7 por ciento, ma-
yor al 3,9 por ciento proyectado en mayo, lo que responde
principalmente al mayor aumento del precio de los combus-
tibles de 19,7 por ciento versus 11,7 por ciento. Asi, en mayo
se proyectaba que la cotizacién del petréleo WTI seria de
US$ 25,2 al finalizar el 2003, estimado que se ha elevado a
US$ 29,3 en la proyeccion actual.

Para el 2004 se proyecta un incremento de 1,6 por ciento,
explicado por un aumento de 1,2 por ciento del precio de las
exportaciones, debido a un aumento del cobre, oro, zinc y
café principalmente. Favoreceria también la caida de 0,4 por
ciento del precio de las importaciones, explicado principal-
mente por el precio del petréleo.

Cuadro 22
PROYECCIONES DE LA VARIACION ANUAL DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO

Proyecciones
Mayo Agosto
2003 2004 2003 2004
Términos de intercambio 0,7 1,3 -0,4 1,6
indice de precios de exportacion 4,6 0,9 5,2 1,2
indice de precios de importacion 3,9 -0,4 57 -0,4

May.
Sep.
Dic. -
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La incertidumbre sobre la recuperacion de las principales eco-
nomias esta afectando positivamente la evolucion del precio
del oro por lo cual se ha revisado la proyeccion del creci-
miento del precio de este producto hacia arriba para el 2003
y para el 2004, de 8,0 a 12,9 por ciento en el 2003, y de una
reduccion de 0,6 a un incremento de 1,0 por ciento en el
2004. De este modo, se espera una cotizacioén promedio de
US$ 350 y US$ 354 por onza troy. Asimismo, esta incerti-
dumbre ha provocado que se ajuste hacia abajo las proyec-
ciones del precio del cobre (el precio promedio proyectado
del cobre refinado se reduce de US$/Ib 0,80 a US$/Ib 0,78).

Por el lado de las importaciones, la variacion promedio del
precio de petrdleo WTI ha sido corregida hacia arriba de 8,7
por ciento a 18,4 por ciento para el 2003, esperandose un
precio promedio y fin de periodo para el 2003 de US$ 30,9y
US$ 29,3 por barril, respectivamente. En el Reporte de Infla-
cion de Mayo se proyecté un precio promedio y fin de perio-
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SFfeéEfgg %GEL BETROLEG WTT- EIECUTADO Y FUTURGS do para el 2003 de US$ 28,4 y US$ 25,2 por barril, respecti-
' vamente. Este aumento en la proyeccién es consecuencia de

UsH/oarr la incertidumbre que se viene generando por el bajo nivel de
40 — P - - . ) : .
g Precio de fturos produccion y exportacion de Irak, asi como por los bajos ni-
3 4 veles de inventarios de gasolina en EE.UU.
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s =< 2= 288385 32=2 8= 28828 B . ) . A
= = y en laeconomia mundial, se estima que la balanza comercial regis-
trara en el 2003 un superdvit de US$ 466 millones.
Cuadro 23
BALANZA COMERCIAL
(Millones de U.S. ddlares)
2002 2003* 2004 * Var. %
2003* 2004 *
1. EXPORTACIONES 7647 8646 9361 13,1 8,3
Productos tradicionales 5312 6 099 6 422 14,8 53
Productos no tradicionales 2260 2469 2858 9,2 15,8
Otros 75 78 81 4,7 4,0
2. IMPORTACIONES 7440 8180 8607 9,9 5,2
Bienes de consumo 1770 1880 2116 6,2 12,6
Insumos 3747 4293 4320 14,6 0,6
Bienes de capital 1843 1901 2061 32 8,4
Otros bienes 80 105 110 31,3 4,3
3. BALANZA COMERCIAL 207 466 754
* Proyeccion
Gréfico 27 .
EXPORTACIONES DE BIENES 44. Se espera gque las exportaciones crezcan a tasas de 13,1y 8,3
(Miles de millones de US$) por ciento en el 2003 y 2004 debido a los mayores volimenes
10 0 exportados de minerales, especialmente oro y cobre, asi como
86 a mayores ventas de prendas de vestir por los beneficios deri-
8 " 0 0 vados del Acuerdo de Promocién Comercial Andina y Erradica-
; 55 59 g O cion de la Droga (ATPDEA). Durante el 2003, las exportaciones
i ' 0 . . .
" alcanzarian un valor de US$ 8 646 millones. Se espera un creci-
4 34 miento de las exportaciones tradicionales debido a las mayores
exportaciones de productos mineros y de petréleo en US$ 656
T I O I y US$ 145 millones, respectivamente. Entre los productos mi-
0 NIl neros tradicionales, los mayores incrementos se registrarian en
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003* 2004* las ventas al exterior de oro (US$ 383 millones) y cobre (US$ 87
(] Productos tradicionales Il Productos no tradicionales millones), debido tanto a una mejora en su cotizacion como en
Nota: El total de exportaciones incluye el rubro otras exportaciones. los volimenes embarcados.
* Proyeccion

Para el 2004, las exportaciones ascenderian a US$ 9 361 mi-
llones, nivel superior en 8 por ciento al valor estimado para el
2003, debido a un crecimiento de 5 por ciento en las expor-
taciones tradicionales y 16 por ciento en las no tradicionales.
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?&fg%f\%m OF BIENES 45. Se estima que el valor de las importaciones en el afio 2003
(Miles de millones de USS$) serl.a de US$.8 180 millones, superior gn .10 por mgnto al nivel

de importaciones de 2002. Este crecimiento es ligeramente
907 mayor al proyectado en el Reporte de mayo (9 por ciento)

38 debido, basicamente, a los mayores precios promedio del
6:07 crudo importado, los cuales crecian antes en 12 por ciento,
50 | mientras que ahora lo harian en 19 por ciento, dado el pano-
401 rama internacional del crudo, como se sefial6 anteriormente.
3,01

20118 Para el 2004, se espera un crecimiento de las importaciones
1,0

del 5 por ciento, impulsado por las compras de bienes de
capital para la industria (9 por ciento) y de insumos para la
industria (12 por ciento), contrarrestado por la disminucion
de las compras de combustibles (23 por ciento). Estas meno-
res importaciones de combustibles estan asociadas al efecto
de sustitucién de los derivados de petréleo por el uso del gas
natural de Camisea, que entraria a operar en agosto de 2004
y a menores precios de importacion del crudo proyectados.

0,0+
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[T Bienes de consumo I Insumos [ ] Bienes de capital
* Proyeccion

Cuenta corriente de la balanza de pagos y flujo de capitales

46. En el 2003, la cuenta corriente de la balanza de pagos ten-
dria un déficit de US$ 1 245 millones, equivalente a 2,0 por
ciento del PBI, ligeramente mayor a la proyeccién de mayo
(1,9 por ciento). Se ha revisado a la baja las proyecciones de
la cuenta financiera de US$ 1 796 millones en el Reporte de
mayo a US$1 595 millones en el actual, al considerarse una
menor entrada de capitales publicos en US$ 370 millones,
en parte compensados por un aumento de los capitales pri-
vados (incluyendo privatizacion) en US$ 169 millones. En el
flujo privado destaca el proyecto de Camisea con US$ 735
millones. Con ello, se ha revisado a la baja el estimado de
acumulacién de reservas para el presente afio de US$ 625 a
US$ 350 millones.

Cuadro 24
BALANZA DE PAGOS
(Millones de US dblares)

2002 2003 * 2004 *

I. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE - 1206 -1245 -1230
(Porcentaje del PBI) -2,1 -2,0 -1,9

Il. CUENTA DE CAPITALES 2191 1595 1330
1. Sector privado 903 1049 570
2. Privatizacion 186 10 10
3. Sector publico 1102 536 750
Ill. FLUJO DE RIN - 985 - 350 - 100

(Incremento con signo negativo)

* Proyeccion
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47.

Para el 2004, el déficit en cuenta corriente seria de US$ 1 230
millones, equivalente a 1,9 por ciento del PBI. El flujo de la
cuenta financiera seria positivo en US$ 1 330 millones, de los
cuales US$ 579 millones provendrian de fuentes privadas (aso-
ciados a proyectos como Alto Chicama y Camisea) y US$ 750
millones de fuentes publicas. Para el 2004 se prevé un incre-
mento de las reservas internaciones de US$ 100 millones.

Las proyecciones de este Reporte de Inflaci6n muestran una evolu-
cién sostenible de la balanza de pagos, sin restricciones de
financiamiento, lo cual contribuye a una mejora del riesgo pais.

Cuentas fiscales

Se espera que el déficit fiscal del afio 2003 alcance el equiva-
lente a 2,0 por ciento del PBI, por debajo del resultado de 2,3
por ciento obtenido en el 2002. Esta mejora en las cuentas
del sector publico refleja principalmente un aumento de los
ingresos corrientes del gobierno central, los que crecerian en
6,7 por ciento en términos reales, alcanzando el 14,5 por ciento
del PBI durante el afio 2003. Las medidas tributarias
implementadas en el segundo semestre de 2002 (anticipo
adicional del impuesto a la renta y mecanismos de pago del
IGV), y el aumento en la tasa del IGV a 19 por ciento vigente
desde agosto de 2003 explicarian este resultado.

Para el afio 2004 se espera una reduccién adicional del déficit
fiscal, el que alcanzaria el 1,5 por ciento del PBI, en linea con
lo previsto en el Marco Macroecondmico Multianual 2004-
2006, debido tanto a incrementos en la recaudacion asocia-
dos principalmente al incremento del IGV y al mayor creci-
miento, asi como al cumplimiento de los limites al crecimien-
to del gasto no financiero del gobierno general contenidos en
la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal.

Cuadro 25

RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Porcentaje del PBI)

2002 2003 * 2004 *

I Ingresos corrientes del Gob, Central 14,2 14,5 14,8
de los cuales: Ingresos Tributarios 1/ 11,8 12,7 13,0

Il Gastos No Financieros del Gob,Central -14,5 -14,5 -14,3
Ill. Otras Entidades Publicas 0,1 0,1 0,1
IV. Intereses -2,1 -2,1 -2,1
RESULTADO ECONOMICO (I+1I+1I1+1V) -2,3 -2,0 -1,5

* Proyeccion
1/ Excluye Impuesto Extraordinario a los Activos del Estado.
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49.

El gasto no financiero del gobierno central mantendria la par-
ticipacion en el producto registrada en el 2002 (14,5 por cien-
to) lo que implicaria un crecimiento real de 4,0 por ciento.
Debe mencionarse que por Ley 28019 se suspendié durante
el 2003 la aplicacion del limite al crecimiento real del gasto
no financiero del gobierno general (3 por ciento), establecido
por la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal. Para el
2004 se espera un crecimiento real de 3,0 por ciento del gas-
to no financiero del gobierno general.

El requerimiento bruto de financiamiento del Sector Pablico
No Financiero ascenderia a US$ 2 704 millones en el afio 2003,
monto que supera en US$ 308 millones al observado en el
afio 2002, debido a un mayor vencimiento de amortizaciones
de la deuda publica externa e interna. Esta brecha financiera
serfa cubierta con recursos externos por US$ 1 911 millones,
los que incluyen US$ 1 500 millones de desembolsos de libre
disponibilidad, condonacién de deuda externa por US$ 33
millones, emisién de bonos domésticos por el equivalente a
US$ 516 millones y fondos generados por el proceso de pro-
mocién de la inversién privada por US$ 157 millones.

En el 2004 el requerimiento bruto de financiamiento se redu-
ciria a US$ 2 585 millones cubierto principalmente con recur-
sos externos.

Cuadro 26

FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT FISCAL
(Millones de US$)

2002 2003* 2004*

|. RESULTADO ECONOMICO -1322 -1191 - 956
(Porcentaje del PBI) -2,3 -2,0 -1,5

Il. AMORTIZACION -1074 -1512 -1629
1. Interna - 138 - 371 - 350
2. Externa - 936 -1141 -1279
11l. REQUERIMIENTO FINANCIERO 2 396 2703 2 585
1. Externo 1960 1911 2 050

2. Interno 436 793 535

* Proyeccion

11.6. Proyecciones de inflacion

50.

Para recoger las expectativas de inflacion del mercado para el 2003
y 2004, se revisaron las encuestas que lleva a cabo el BCR entre
entidades financieras y analistas econdmicos. Respecto a las encuestas
de mayo, para el 2003 se observa una revision hacia abajo de las
expectativas de inflacion, ubicandose actualmente alrededor del 2,2
por ciento. Para el afio 2004, las expectativas de inflacién reporta-
das por los analistas econémicos y las entidades financieras coinci-
den con la meta de inflacién del BCR.
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51. Laproyeccion de inflacion presentada en este documento asu-
me lo siguiente:

La posicién de la politica monetaria se mantiene constante
durante el periodo de proyeccién. Este es un supuesto
metodoldgico, que permite evaluar lo que podria ocurrir
con la inflacion si la politica monetaria no reacciona ante el
escenario macroecondmico que se asume para los siguien-
tes meses.

La trayectoria del tipo de cambio es consistente con el
diferencial entre las tasas de interés domésticas e inter-
nacionales, y con el esquema de flotacion cambiaria con
intervenciones ocasionales del Banco Central en el mer-
cado cambiario para atenuar fluctuaciones bruscas del tipo
de cambio.

El escenario macroecondmico proyectado considera los
siguientes elementos:

. La inflacion no subyacente para el afio 2003 seria 3,0
por ciento, lo que se explicaria por la evolucion de los
precios de los combustibles y transportes. Para el afio
2004, se espera que la inflacién no subyacente se ubique
en 0,9 por ciento, reflejando principalmente el comporta-
miento esperado del precio de los alimentos (3,0 por cien-
to) y atenuado por una disminucién del precio de los com-
bustibles (4,1 por ciento).

Con relacidn al Reporte de mayo, las proyecciones de in-
flacion no subyacente se han revisado a la baja. En el caso
del afio 2003, se explica por una mayor oferta agricola
que induciria una reduccién en el precio de los alimentos
en el presente afio. En particular, cabe mencionar el caso
de la fuerte caida en el precio de la papa registrada en los
meses de junio y julio debido a la regularizacion de siem-
bras de este producto. Para el afio 2004, la revision se
produce por una disminucién en el precio de los combus-
tibles debido a que se proyecta una caida algo mas pro-
nunciada en la cotizacion internacional del petréleo para
el préximo afio.

. La posicion fiscal refleja el escenario descrito en el Mar-
co Macroecondmico Multianual, esto es, un déficit del
sector publico de 2,0 por ciento del PBI en el afio 2003 y
de 1,5 por ciento en el afio 2004.

. Dadas las perspectivas de bajo crecimiento y moderada infla-
cion para Estados Unidos y Europa se espera que las tasas de
interés internacionales se mantengan estables en el 2003 y se
eleven gradualmente desde el segundo semestre del préximo
afio.
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53.

Considerando los factores antes sefialados, en el siguiente gra-
fico se muestra la proyeccion de inflacion para el 2003 y 2004,
observandose que la proyeccién central se ubicaria cerca al
limite inferior del rango meta durante el 2003 y alrededor de
2,0 por ciento al cierre de 2004. La franja de color més acen-
tuada indica el resultado méas probable para el 2003 y 2004,
asumiendo que la actual posicion de la politica monetaria fijada
por el Directorio se mantiene hasta finales del préximo afio.

La tasa de inflacion proyectada es inferior para el 2003 y simi-
lar para el 2004 a lo considerado en el Reporte de mayo. La
menor tasa de inflacion proyectada para el 2003 se explica
porque el presente Reporte toma en cuenta la desaceleracion
que ha mostrado la inflacién en los Ultimos meses.

Como se menciond anteriormente, esta tendencia decreciente de
lainflacion obedeceria a la mayor oferta agricola, un menor dinamis-
mo de la demanda interna y la apreciacion del Nuevo sol.

Cabe mencionar que la tendencia de la tasa anual de inflacion, ex-
presada como la variacién acumulada del IPC a 12 meses, indica
que ésta se ubicarfa por debajo del limite inferior del rango de tole-
rancia para la meta de inflacién del afio (1,5 por ciento) entre los
meses de febrero y junio de 2004. Ello se explicaria por el efecto
estadistico de comparar la inflacion de esos meses con los altos
niveles que se registraron en meses similares del afio 2003, en
particular febrero y marzo (0,5 por cientoy 1,1 por ciento, respecti-
vamente). Se espera que a partir del segundo semestre la tasa anual
de inflacién retorne al tramo inferior de la meta (1,5-2,5 por ciento).
Cabe precisar que la meta de inflacion se define como la variacion
porcentual acumulada de cada afio.

1. BALANCE DE RIESGOS

55.

56.
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En el Reporte de Inflacién del mes de enero de este afio se
informé que la principal fuente de incertidumbre sobre la pro-
yeccién de inflacién para el 2003 provenia del impacto que
podia tener un alza sostenida y significativa de precios de
combustibles, originada en el conflicto bélico en el Medio
Oriente. En este sentido, la proyeccién de enero consideraba
un balance de riesgos inflacionarios hacia arriba.

Al disiparse dicho factor de riesgo, el Reporte de Inflacion de
mayo presentd una proyeccion de inflacion menor para el pre-
sente afio, ubicadndola en el rango inferior de la meta (1,5 a
2,5 por ciento). En dicho Reporte, la principal fuente de incer-
tidumbre provenia de la disminucién de la confianza de los
consumidores e inversionistas locales, lo que podia repercu-
tir negativamente en la demanda agregada y en la inflacion.

El escenario macroeconémico descrito en este documento,
se considera el més probable. Sin embargo, existen diversas
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fuentes de riesgo e incertidumbre que podrian afectar las
predicciones de inflacion de este Reporte:

- Menor confianza de los consumidores. La proyeccion
toma en cuenta el segundo trimestre del afio y el menor
crecimiento del consumo proyectado para el 2003 y 2004
(3,6 por ciento en ambos casos), lo que implica una revi-
sidn a la baja con respecto al Reporte anterior (4,3 por cien-
to y 4,0 por ciento).

Sin embargo, existe el riesgo que esta desaceleracién pue-
da ser mas pronunciada si la confianza de los consumido-
res disminuye. En este caso, se generaria un menor dina-
mismo de la actividad econémica con presiones a la baja
en la inflacién. En este caso, la politica monetaria podria
asumir una posicién mas flexible para evitar riesgos de que
la tasa de inflacion anual se ubique por debajo del limite
inferior del rango de tolerancia de la meta.

- Recuperacion econdmica mundial menor a la esperada.
Persiste la incertidumbre acerca de la rapidez de la recupera-
cién econdmica mundial. Al respecto cabe mencionar que
en algunas de las economias mas importantes del mundo se
viene enfrentando recesiones econdmicas, que en algunos
casos ha generado el temor a que se desarrolle un proceso
deflacionario. En este contexto, la respuesta de los bancos
centrales ha sido flexibilizar la posicién de la politica moneta-
ria.

En el caso particular de Estados Unidos, ademas se ha
implementado un importante programa de recortes tribu-
tarios que las autoridades esperan tenga un impacto favo-
rable sobre el consumo privado. Sin embargo, aun los
indicadores econdémicos no muestran con claridad si la eta-
pa recesiva ha sido superada. Si la recuperacion econémi-
ca mundial se pospone, nuestros términos de intercambio
y el volumen de nuestras exportaciones registraria un me-
nor dinamismo, afectando la demanda agregada y por lo
tanto la actividad econdémica. En este caso, el Banco Cen-
tral podria adoptar una posicién monetaria mas flexible.

- Menor disminucion del precio del petrdleo. El escenario
central considera una tendencia decreciente de la cotiza-
cién del petroleo. Sin embargo, la cotizacién actual del pre-
cio internacional del petréleo se mantiene en niveles simi-
lares a los registrados durante el periodo del conflicto en
Irak debido a que existen dudas acerca de la recuperacion
de la produccion petrolera de este pais. Si la cotizacién
internacional del petréleo no disminuye de acuerdo a lo
esperado, el componente no subyacente de la inflacion re-
gistraria una presion hacia arriba. De ser este el caso, no se
modificaria la posicién de politica monetaria por parte del
Banco Central, a menos que los cambios generados sobre
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el precio de los combustibles afecten los demas precios de
la economia.

- Impuesto a las transacciones bancarias. Actualmente se
viene discutiendo la posibilidad de introducir un impuesto
alas transacciones bancarias. Este impuesto alentaria la sus-
titucién del sistema de pagos del sistema financiero local
por mecanismos alternativos. En este sentido existe el riesgo
de que las transacciones econdémicas salgan del &mbito de
decision de la politica monetaria, lo que debilitaria su capa-
cidad de control de la inflacion.

- Alteracién de la percepcidn de riesgo pais asociada a
una politica fiscal expansiva. El escenario de esta proyec-
cién considera las previsiones contempladas en la revision
del Marco Macroecondmico Multianual, lo que implica cum-
plir las reglas macrofiscales establecidas en la Ley de Res-
ponsabilidad y Transparencia Fiscal. Un déficit fiscal mayor
podria afectar la percepcion de riesgo pais y crear turbu-
lencia en los mercados financieros. Ante ello, el Banco Cen-
tral optaria por una posiciéon menos flexible para atenuar
dicha volatilidad.

57. A lafecha de elaboracién del presente Reporte, se considera
que ninguno de estos riesgos mencionados genera un sesgo
de alza o a la baja de la proyeccion de inflacion para los afios
2003 y 2004.

Conclusion

58. En el presente Reporte, la proyeccién de inflacion se ubica en
el tramo inferior de la meta (1,5-2,5 por ciento) en el 2003 y
2004. Cabe indicar que estas proyecciones tienen como su-
puesto metodolégico que la posicion de la politica monetaria
se mantiene constante a lo largo del periodo de proyeccion y
sujeta a la informacién disponible a la fecha. En este sentido,
el Banco Central continuard atento a nueva informacion sobre
las condiciones macroeconémicas que afecten la evolucion
de la inflacion.




