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INTRODUCCION

El crecimiento del producto bruto interno (PBI) durante el afio 2001
fue de 0,2 por ciento, con lo cual se mantiene el nivel de actividad pro-
ductiva deprimido que se registra desde 1998. Asi, se tiene para los ul-
timos cuatro afios un crecimiento promedio de la produccién nacio-
nal de 0,9 por ciento, con una caida en términos per capita de 0,8 por
ciento. Este resultado refleja los efectos contractivos que se originaron
con la restriccion de flujos de capitales que se produjo en 1998 vy el
consecuente proceso de ajuste que le sucedid. Incidié ademas en este
resultado negativo la incertidumbre ocasionada por la volatilidad en el
campo politico, que culminé con las elecciones generales del 2001. De
esta forma, a partir del segundo semestre del afio se empezaron a dar
las condiciones favorables para la recuperacién de la actividad, tenién-
dose que el crecimiento paso de -1,6 por ciento en el primer semestre
a 2,1 por ciento en el segundo. Entre estas condiciones destaca el ini-
cio de operaciones de la Compafiia Minera Antamina en julio, lo cual
ha tenido un impacto de 0,6 puntos en el crecimiento anual del PBI.
Asimismo, cabe destacar que la politica fiscal y la politica monetaria
adoptan durante la segunda parte del afio una posicidon expansiva con
la finalidad de terminar con la fase recesiva.

El nivel bajo de actividad econdmica se asocio a la disminucién de la
demanda interna, la cual cay6 0,7 por ciento. En particular el gasto de
inversion bruta fija bajé 8,3 por ciento, tanto por la correspondiente al
sector privado, cuanto a la del sector publico. En este ultimo caso, ca-
be precisar que mientras en el primer semestre el gasto de capital del
sector publico bajo 30,3 por ciento en relacion a igual lapso del afio
anterior; en el segundo semestre la disminucién se atenta a 6,3 por
ciento, logrdndose un aumento de 4,9 por ciento en el cuarto trimes-
tre. Por su parte, la reduccion de la inversion bruta del sector privado
acumula una caida de 25 por ciento desde 1998, de manera que la ta-
sa de inversion al producto ha bajado de 19,6 por ciento en 1997
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a 15,1 por ciento en el 2001, afectando de esta manera a las posibilida-
des de crecimiento sostenido de la economia.

La débil demanda internay el sostenimiento de una posicion mone-
taria restrictiva en la primera parte del afio produjo una desacelera-
cion marcada de la tasa de incremento del indice de precios al consu-
midor (IPC), el cual registroé una caida de 0,13 por ciento en el 2001,
la primera disminucién del IPC desde 1939. Contribuy6 también a la
reduccion del IPC, el descenso en 13,1 por ciento de los precios de los
combustibles en razén a la caida de sus cotizaciones internacionales.
Con este resultado, la tasa de inflacion acumulada en el afio estuvo
por debajo del rango objetivo de 2,5 a 3,5 por ciento, anunciado en
el Programa Monetario del Banco Central. Cabe precisar que la me-
dicion de la tendencia general de incremento de precios, denomina-
da inflacién subyacente, pasé de 3,1 por ciento en el 2000 a 1,1 por
ciento en el 2001, confirmando el impacto de una demanda débil por
bienes y servicios.

El resultado de la cuenta corriente de la balanza de pagos reflejo
también las condiciones de estancamiento en la demanda interna de
bienes y servicios, reduciendo su déficit de US$ 1 568 millones en el
2000 a US$ 1 094 millones en el 2001, lo que en términos del PBI sig-
nifica una disminucion de 2,9 a 2,0 por ciento. Contribuy6 a este resul-
tado las menores importaciones en US$ 153 millones y las menores uti-
lidades por inversion extranjera en US$ 133 millones. Las operaciones
de la cuenta financiera permitieron flujos positivos por US$ 1 151 mi-
llones para el sector privado y US$ 394 millones para el sector publico,
obteniéndose un resultado global favorable en el flujo de reservas in-
ternacionales netas del Banco Central de Reserva del Peru, las que au-
mentaron en US$ 433 millones, luego de haber caido de manera con-
secutiva en los ultimos tres afos.
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Las cuentas externas del pais muestran al finalizar el 2001 una posi-
cion sélida si se consideran los distintos indicadores de solvencia y vul-
nerabilidad. Asi, el volumen de deuda externa total de largo plazo con-
tinué disminuyendo, pasando de 53 por ciento del PBI en el 2000 a 51
por ciento en el 2001; a la vez que el servicio total por amortizaciones
e intereses de la deuda externa total ha bajado en relacion al flujo de
exportaciones de bienes y servicios de 50 por ciento en el 2000 a 39
por ciento en el 2001. En cuanto a indicadores de vulnerabilidad es de
destacar el aumento de la proporcién del déficit en la cuenta corrien-
te de la balanza de pagos que es cubierta con capitales externos de lar-
go plazo de 47 por ciento en el 2000 a 81 por ciento en el 2001, y el
mantenimiento en 1,5 veces del ratio de reservas internacionales netas
a la suma del flujo de vencimientos de amortizacion de la deuda con
el saldo del adeudado de corto plazo.

La politica fiscal tuvo un patrén disimil durante el afio, pasdndose de
una condicién restrictiva, que se adoptd en un contexto de incerti-
dumbre econdmica y por la necesidad de asegurar el financiamiento
para el Presupuesto del afio 2001, a una posicion expansiva en la se-
gunda parte del afio orientada a impulsar la produccién. En agosto el
gobierno aprobd la reduccion de la tasa del impuesto extraordinario
de solidaridad de 5 a 2 por ciento y, en setiembre, se aumento las re-
muneraciones de servidores publicos, medidos ambos con un impacto
de 0,2 de punto porcentual del PBI anual. Como consecuencia, el re-
sultado econdémico del sector publico tuvo un déficit equivalente a 2,5
por ciento del PBI, si bien menor al afio anterior (3,2 por ciento), su-
perd a la prevision anunciada en la aprobacién del Programa Stand-By
respaldado por el Fondo Monetario Internacional (1,5 por ciento del
PBI). El déficit en el resultado econémico del sector publico requirié
un financiamiento neto por el equivalente a US$ 1 388 millones, los
cuales corresponden a desembolsos externos netos de amortizaciones
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por US$ 498 millones, privatizaciones por US$ 328 millones, colocacio-
nes de bonos en moneda nacional por el equivalente de US$ 344 mi-
llones y otras operaciones netas que significaron US$ 218 millones.

La politica monetaria del afio 2001 se plante6 con el objetivo de
mantener la tasa de inflacién en el rango de 2,5 a 3,5 por ciento, para
lo cual se anuncié una meta de crecimiento de la emision primaria de
3 a 5 por ciento como promedio anual. Asimismo desde el afio 2001,
el Directorio del Banco Central empezé a anunciar a principio de ca-
da mes, una meta operativa para el monto de liquidez disponible de las
empresas bancarias y las tasas de interés con las que pueden operar los
bancos con el instituto emisor, de manera que los operadores y el pu-
blico en general recibieran del Banco Central la informacion que indi-
que la posicion de la politica monetaria. Los desarrollos del afio elec-
toral tuvieron un impacto importante en las variables financieras, en
particular durante el segundo trimestre, lo que llevé al Banco Central
a mantener una posicion cautelosa sobre el nivel de liquidez disponi-
ble en el sistema financiero. De esta manera la tasa de interés interban-
caria paso de un 11 por ciento en el primer trimestre a 14 por ciento
en el segundo. A partir del segundo semestre la politica monetaria
adopta una posicion expansiva, en razén de la evidencia de una mar-
cada desaceleracion en la tasa de inflacion que llego a estar por deba-
jo de su objetivo, por lo cual a la expansion de la meta operativa de li-
quidez bancaria le siguié una importante reduccion de la tasa de inte-
rés de las operaciones en el mercado interbancario desde 7 por ciento
en el tercer trimestre a 4 por ciento en el cuarto.

La reduccion de la incertidumbre econdémica se tradujo en una re-
duccion de las expectativas de inflacion y de aumento del tipo de cam-
bio, favoreciéndose con ello el ahorro en soles. En consecuencia, la ta-
sa de dolarizacion de la liquidez del sistema bancario se redujo de 70
por ciento al cierre del afio 2000 a 66 por ciento al fin del 2001. La ma-
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yor disponibilidad de recursos en nuevos soles permitié un incremen-
to del crédito al sector privado en esta moneda de 3 por ciento en el
2001. En contraste, el crédito en moneda extranjera bajo 4 por ciento,
como consecuencia de una menor disposicion a prestar de los bancos
como consecuencia del riesgo percibido en los créditos a las empresas.
Los desarrollos en el crédito al sector privado durante el 2001 fueron
caracterizados también por una reduccion de las tasas de interés acti-
vas como reflejo de la mayor liquidez existente, las menores tasas de in-
terés internacionales y por la reduccion de los indicadores de riesgo
pais, en especial desde el segundo semestre del afio. Asi, las tasas de in-
terés corporativas preferenciales en moneda nacional bajaron de 15
por ciento en diciembre del 2000 a 5 por ciento en diciembre del
2001; y en moneda extranjera de 8 a 3 por ciento.
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