BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

I. INFLACION

En el afio 2000, la tasa de inflacion
acumulada ascendié a 3,7 por ciento,
tasa similar a la del afio previo, siendo

ambas las méas bajas en los ultimos 40
afios. Con este resultado se consiguio
ademés el objetivo del Programa
Monetario Anual de lograr que la
inflacion se ubique en el rango de 3,5 a
4,0 por ciento.

CUADRO 1
TASAS DE INFLACION ANUAL
(En porcentajes)

ANO Fin de periodo  Promedio
1961 8,7 6,1
1962 4,7 6,7
1963 8,8 6,0
1964 11,4 9,8
1965 14,8 16,3
1966 7,7 8,9
1967 18,9 9,9
1968 9,8 19,2
1969 5,7 6,3
1970 5,6 4,9
1971 7,6 6,8
1972 4,3 7,1
1973 13,8 9,5
1974 19,2 16,8
1975 24,0 23,6
1976 44,7 33,5
1977 32,4 38,0
1978 73,7 57,8
1979 66,7 67,7
1980 60,8 59,2

La medida de tendencia general de
los precios al consumidor, denominada
tasa de inflacion subyacente, bajo de 4,6
por ciento en 1999 a 3,2 por ciento en
el 2000. Esta ultima tasa es menor a la

ANO Fin de periodo ~ Promedio
1981 72,7 75,4
1982 72,9 64,5
1983 125,1 111,2
1984 111,5 110,2
1985 158,3 163,4
1986 62,9 77,9
1987 114,5 85,8
1988 1722,3 667,0
1989 2775,3 3398,7
1990 7 649,7 7 481,7
1991 139,2 409,5
1992 56,7 73,5
1993 39,5 48,6
1994 15,4 23,7
1995 10,2 111
1996 11,8 11,5
1997 6,5 8,5
1998 6,0 7,3
1999 3,7 3,5
2000 3,7 3,8

correspondiente al resultado oficial
(3,7 por ciento), debido al impacto del
incremento del precio internacional
de los combustibles en el mercado
local.

15



CUADRO 2
INFLACION OBJETIVO, OFICIAL Y SUBYACENTE
(En porcentajes)

Objetivo
1994 150 - 20,0
1995 90 - 11,0
1996 95 - 115
1997 80 - 100
1998 75 - 90
1999 50 - 60
2000 35 - 40

Oficial Subyacente 1/
15,4 18,4
10,2 11,1
11,8 9,7
6,5 7,4
6,0 7,8
3,7 4,6
3,7 3,2

1/ Mide la tendencia de los precios al consumidor. Excluye alimentos no transables, combustibles y transporte urbano

En el afio 2000, los precios de los
productos no transables, que representan
el 58 por ciento de la canasta del con-
sumidor, aumentaron 3,1 por ciento,
en tanto que los de los productos tran-
sables subieron 4,7 por ciento, debido
al aumento en 30 por ciento de los
precios de los combustibles. Cabe pre-

cisar que mientras los precios de los
productos no transables responden
mas a las condiciones de la oferta y
demanda en el pais, los correspon-
dientes a los productos transables refle-
jan el efecto combinado de precios
internacionales y el tipo de cambio del
nuevo sol.

CUADRO 3
VARIACION DE PRECIOS AL CONSUMIDOR: 1998-2000
(En porcentajes)

Ponderacién afio 1994

indice General 100,0
Productos Transables 41,7
Alimentos 19,4
Textil y calzado 6,5
Combustible 3,3
Aparatos electrodomésticos 0,5
Otros transables 12,0
Productos No Transables 58,3
Alimentos 20,7
Servicios 36,3
Servicios publicos 4,1
Mano de obra intensiva 2,1
Servicios de salud 0,8
Servicios de transporte 6,7
Servicios de educacion 3,0
Comida fuera del hogar 15,4
Alquileres 2,9
Otros servicios 1,4

Otros 1,3

1998 1999 2000
6,0 3,7 37
73 3.9 4,7
8,9 -1,1 0,3
56 6,7 2,6

-3,0 25,9 30,3

10,5 7.2 1,8
8,4 438 51
51 36 31
2,2 5,1 0,2
6,7 8,0 43
5,9 12,7 51
59 2,3 2,8
5,0 6,8 47
2,7 13,4 5,2

10,6 6,6 56
6,6 59 37

12,8 8,4 3,4
6,6 438 55
31 39 35
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En el caso de los alimentos no transa-
bles, cabe mencionar el incremento de
los precios de la papa (13 por ciento) y
del pescado fresco y congelado (4 por
ciento), lo que fue compensado por
una reduccidn del precio de carne de
pollo (-2 por ciento) y de los precios de
otros alimentos no transables (-2 por
ciento), entre los que destacan maris-
cos y productos agricolas como zana-
horia, cebolla, papaya, citricos, plata-
no, choclo y camote, entre otros.

La papa registr6 una recuperacion
de precios, luego que éstos disminuye-
ran 17 por ciento en 1999. Ello debido
a una contraccion del abastecimiento
(-5 por ciento), principalmente del
proveniente de Ica y Huanuco (-26 y
=30 por ciento, respectivamente), que
en conjunto, representan el 25 por
ciento del abastecimiento. No obstan-
te, la produccion nacional aumento 7
por ciento.

El precio del pescado acumul6 una
mayor variacion en los primeros meses
del afio, al presentarse condiciones
oceanicas adversas (corrientes y vientos
fuertes y condiciones de salinidad y
cantidad de nutrientes en el mar desfa-
vorables) que determinaron el ale-
jamiento de las especies de mayor con-
sumo como el jurel.

El precio de la carne de pollo se re-
dujo por una mayor oferta, en la medi-
da que la colocacién de pollos BB au-
mento 7 por ciento, en tanto que el
consumo lo hizo en 4 por ciento. En
los dltimos afos, las empresas aumen-
taron sus ingresos a través de mayores
volimenes ofrecidos, lo que fue posi-
ble gracias a la modernizacion de la in-
dustria. La industria avicola se caracte-

riza por ser altamente integrada, con
granjas de escala relativamente gran-
des que aplican tecnologia orientada a
administrar de manera eficiente el pe-
so promedio del pollo. Ademas, en-
frentaron menores costos de produc-
cion, destacando la disminuciéon del
precio del maiz en 4 por ciento.

Los servicios de educacion tuvieron un
aumento de precios de 6 por ciento,
debiendo indicarse que esta variacién
presenta una tendencia decreciente
desde 1996. El incremento del precio
de los servicios de transporte (5 por
ciento) no reflejé la evolucion de los
precios de los combustibles, debido a
la existencia de un alto grado de com-
petencia en el mercado de transpor-
tes.

Los servicios publicos registraron un
incremento de precios de 5 por ciento,
basicamente como consecuencia del
aumento del precio del agua (10 por
ciento), mientras que las tarifas de
electricidad y teléfonos aumentaron 3
y 4 por ciento, respectivamente. Los
servicios de salud, por su parte, registra-
ron un incremento de precios de 5 por
ciento.

Al interior de los productos transables,
destaca el incremento de 30 por ciento
del rubro combustibles, asociado al alza
de la cotizacién internacional del pe-
tréleo crudo y sus productos derivados,
por efecto de las politicas de control de
oferta por parte de la Organizacion de
Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP), en un contexto en que la eco-
nomia mundial mostraba un marcado
dinamismo. El rubro combustibles con-
tribuy6é con 1,0 punto porcentual a la
inflacion anual.
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Entre los alimentos transables, se regis-
tré incrementos en los precios de la le-
che evaporada y el azucar (3 y 2 por
ciento, respectivamente), principal-
mente en un contexto de aumento de
las cotizaciones internacionales de es-
tos commodities. Ello fue contrarrestado
por la caida en los precios del frijol, y
frutas como la uva, aceites y harinas de
cereales (-13, -7, -4 y -3 por ciento,
respectivamente).

El tipo de cambio venta fue de S/. 3,52
en el mes de diciembre del 2000, ma-
yor en 1,0 por ciento, al de igual mes
del afio anterior. Esta mayor estabili-
dad en el tipo de cambio nominal con-
trasta con el resultado de los dos afios
anteriores en los que se produjo una
depreciacion acumulada de 28,1 por
ciento (11,0 por ciento en 1999 y 15,4
por ciento en 1998). Este resultado se

1000

puede explicar, por un lado, por la re-
duccion en el volumen de salida de ca-
pitales de corto plazo de US$ 1 676 mi-
llones en 1999 a US$ 368 millones en el
2000; y por otro, por la atenuacion en
la caida de los términos de intercambio
de nuestras exportaciones, que habian
disminuido en los dos afios previos (5,6
por ciento en 1999 y 13,6 por ciento en
1998), contrastando con la ligera dis-
minucidén de 0,4 por ciento en el 2000.
Estos desarrollos atentan las expectati-
vas de depreciacion cambiaria, lo cual
se confirmaria en una reduccion del
saldo de la demanda de compra neta
de dolares a futuro por parte del pu-
blico de US$ 518 ddlares a fines de
1999 a US$ 441 millones de cierre del
2000, asi como a una menor presion
cambiaria de la banca de US$ 762 a
US$ 630 millones en similar periodo.

GRAFICO 1
POSICION NETA DE FORWARDS (VENTAS-COMPRAS) Y POSICION DE CAMBIO DE
LA BANCA

(En millones de US ddlares)
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En términos generales, el tipo de
cambio nominal observé una tenden-
cia a la apreciacién en los primeros me-
ses del afio y luego una relativa estabili-
dad con excepcion de algunos perio-

Ene-00 May-00 Set-00

Posicién de cambio de la banca

dos de incertidumbre politica que em-
pujaron al alza la cotizacién del délar.

Asi, hasta la primera quincena de
marzo el nuevo sol se fue apreciando
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hasta alcanzar, el dia 8 de marzo, su ni-
vel minimo en el afio (S/. 3,40 por d6-
lar). Dicha tendencia estuvo parcial-
mente asociada a la mejor percepcion
sobre el riesgo tanto de la regién cuan-
to del Peru. Esto ultimo se reflej6 en la
mejora de la calificacion a México por
Standard & Poor’s y Moody’s, a Brasil por
parte de Fitch y por la ratificacion de la
calificacion de riesgo de Peru por parte
de Bank Watch. En el mercado cambia-
rio, esta situacion se tradujo en
vencimientos de operaciones de ventas
forwards de dolares.

3,6

Sin embargo, a partir de la segunda
guincena de marzo, el nuevo sol revir-
ti6 la tendencia apreciatoria influen-
ciado por la incertidumbre politica
asociada al proceso electoral. Asi, entre
abril y mayo la depreciacién alcanzé
1,8 por ciento, mostrando una marca-
da volatilidad en ese periodo. En los
meses siguientes, la cotizacién del do-
lar se mantuvo relativamente estable,
para registrar una nueva tendencia de-
preciatoria a partir de la segunda quin-
cena de setiembre en un contexto de
incertidumbre politica.

GRAFICO 2
TIPO DE CAMBIO NOMINAL VENTA DEL SISTEMA BANCARIO
(S/. por US$)
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A ello se sumo el problema de embar-
go de Elliot Associates (que llevé a la pos-
tergacion del pago de intereses de los
bonos Brady) y la reduccion en las
perspectivas (de estable a negativo)
por parte de algunas calificadoras de
riesgo. En este contexto, el dolar alcan-
26 el valor méaximo de S/. 3,55 por dé-
lar el 20 de noviembre. Posteriormen-
te, con la conformacion de un gobier-
no de transicién y la consecuente re-
ducciéon de la incertidumbre politica,
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la cotizacion descendi6 sustancialmen-
te durante el mes de diciembre cerran-
do el afio en S/. 3,53 por délar.

El tipo de cambio real multilateral
con nuestros 20 principales socios co-
merciales bajo 5,1 por ciento en el afio
2000, luego de un incremento acumu-
lado de 17,1 por ciento entre 1998 y
1999. Por su parte, el tipo de cambio
real bilateral con los Estados Unidos de
Ameérica aumentd 0,7 por ciento, debi-
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CUADRO 4
DEPRECIACION NOMINAL Y REAL
(Variacion porcentual acumulada)

1998 1999 2000

Depreciacién nominal 15,4 11,0 1,0

Inflacién externa multilateral 3,5 -2,9 -2,5

Inflacion interna 6,0 3,7 3,7

a. Productos transables 7.4 3,9 4.7

b. Productos no transables 51 3,6 3,1
Depreciacion real

a. Paridad de poder de compra 1/ 12,6 4,0 -5,1

b. Transable / No transable 2/ 2,2 0,3 1,6

1/ Medida tomando en cuenta la depreciacién nominal y la diferencia entre la inflacién internacional y
la inflacion interna.
2/ Variacion de precios relativos de productos transables a no transables.

do a que esta medicién no toma en las que destacan las caidas del valor del
cuenta la depreciacion de las monedas euro (13 por ciento) y el yen (9 por
de nuestros otros socios comerciales en ciento).

relacion al délar estadounidense, entre

GRAFICO 3
TIPO DE CAMBIO REAL
(indice con base 1994=100)
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