BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Oficio M.No. 013- 2003.EF/90

Lima, 14 de agosto de 2003

Sefior

Jaime Quijandria

Ministro de Estado en el Despacho
de Economia y Finanzas

Ciudad

Sefior Ministro:

Tengo el agrado de dirigirme a usted para alcanzar la opinion técnica de este Banco Central
sobre la versién revisada del Marco Macroecondmico Multianual para el periodo 2004-2006 y
su compatibilidad con las previsiones de balanza de pagos y reservas internacionales, asi
como con la politica monetaria.

La modificacion de las proyecciones se origina principalmente en cambios de las previsiones
de crecimiento del producto bruto interno de 4,5 a 4,0 por ciento en el afio 2004 y de 5,0 a 4,5
por ciento en el 2005, manteniéndose la proyeccién de crecimiento de 5,0 por ciento para el
afio 2006. Este ajuste se asocia a menores tasas de crecimiento del gasto privado de
consumo e inversion, lo que seria parcialmente compensado por una mayor inversion publica.
De manera agregada, la inversion total aumentaria de 18,5 por ciento del PBI en el 2003 a 19,4
por ciento en el 2006, en lugar de llegar a 20,0 por ciento segun la proyeccion previa. Sobre
estos resultados, cabe mencionar que seria posible alcanzar un mayor dinamismo en la
produccion y la inversion si se logra acelerar el desarrollo de infraestructura publica con la
participacion del sector privado, se materializa la ampliacion de la actividad exportadora del
gas de Camisea, en el contexto de un mayor requerimiento de este combustible en el mercado
de los Estados Unidos, y se alcanzan acuerdos de libre comercio que permitan acceder a
mercados mas amplios y aseguren un horizonte més amplio para la inversion que el
proporcionado por ejemplo por el ATPDEA.

Las reglas fiscales establecidas en la Ley se respetan en las proyecciones evaluadas. El déficit
fiscal baja a 1,5 por ciento del PBI en el 2004, a 1,0 por ciento en el 2005 y a 0,5 por ciento en
el 2006 y, asimismo, las tasas anuales de crecimiento de los gastos no financieros del
gobierno general no excede 3 por ciento en términos reales en este periodo. El logro de este
resultado supone que los cambios en politica y administracién tributaria logran un sistema
tributario més simple, con una base de tributacion mas amplia y que contribuya a la eficiencia y
la equidad.

El cumplimiento de las metas fiscales permite asimismo que las necesidades de financiamiento
del sector publico se mantenga en US$ 2,5 miles de millones en promedio por afio entre los
afios 2004 y 2006, menor al del 2003, lograndose que el saldo de la deuda publica baje, en
relacion del PBI, de 45 a 41 por ciento. El manejo activo de la deuda publica facilitarad una
reduccidon de la carga del servicio y de los riesgos inherentes a la composicién del
endeudamiento como son los riesgos cambiarios, de liquidez y de tasas de interés. Para ello,
se cuenta con la continuacion de la promocion del mercado local de deuda publica en moneda
nacional y con acciones para modificar el perfil del servicio con operaciones de mercado.
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La reduccién de la brecha fiscal en los préximos afios es compatible con una reduccién de la
brecha externa, medida por el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, de 2,0 por
ciento del PBI en el 2003 a 1,8 por ciento en el 2006, asi como con el sostenimiento de una
posicién adecuada de reservas internacionales.

El desarrollo de la politica monetaria tomara en cuenta el efecto del ajuste del déficit fiscal en
este periodo, de manera que se logra cumplir con la meta de inflaciéon de 2,5 por ciento anual
con un margen de tolerancia de un punto porcentual hacia arriba y hacia abajo. El ajuste fiscal
y el control de la inflacion permitirian contar con tasas de interés bajas, lo cual contribuye al
crecimiento de la actividad productiva y el empleo. Adicionalmente, con el desarrollo del
mercado interno de deuda publica y el sostenimiento de la responsabilidad fiscal, el fisco
contribuye con el desarrollo de un mercado de capitales que proporciona al sector productivo
recursos de largo plazo en moneda nacional.

Por lo expuesto, sefior Ministro, esta versién del Marco Macroeconémico Multianual 2004-2006
es consistente con la viabilidad de la balanza de pagos, el nivel de reservas internacionales
netas y con la politica monetaria de este Banco Central.

Hago propicia la ocasion para renovarle la seguridad de mi mayor consideracion.

Carlos Castro Rodriguez
Vicepresidente
Encargado de la Presidencia
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU: 2003-2006

Revision MR (agosio)
Proyeccion Promedio
2003 2004 2005 2006| 2004-2006
L Produccion (Variacion porceniual real)
1.FEIL 4.0 40 4.5 50 4.5
2. Demanda interna 3.6 38 43 4.8 4.3
a. Consumo Frivado ER:] ER:] 4.2 40 417
b, Consume Fibliico &0 210 1.4 2,3 I8
. Brversicn Frivada fija ) 57 a7 &8 &3
d. hversion Fublica 23 47 3.8 &2 3.8
3. Exportaciones de bienes v servicios 4.7 8,8 0,8 2.1 7.2
4. Impottaciones de bienes v servicios 2.7 53 &0 76 6,3
3. PEI nominal en miles de millones de 3/ 213 226 243 261 243
. PEI nomdnal en miles de millones de TS§ é1,0 63,4 a7,3 720 ara
. Inflacién acumulada (%%9) 1,5 2.5 2.5 25 25
. Brechas Ahorro-Iiversién (%o del PBI)
1. Brecha Externa (=2-3 =a-h -2.0 -19 -1.8 1B -1.9]
a. Ahorro inferno i85 ig e i73 178 172
B, mversion fofal 185 188 ig.1 g4 191
2. Brecha Privada 0,0 -0,4 0.8 12 0.9
3. Brecha Publica =20 -1.5 -10 05 -1.0
IV. Balanza Comercial y Términoes de Intercanihio
1. Balanza Comercial (WMillones de U35 A6 754 1112 12374 1047
a. Exportacionss L) 236l oz II 352 Q338
b mporfaciones & 180 i 9183 i0a7s 2297
2. Térmunos de intercatmbio Cvatr. 246 S04 Ia L7 a2 12
a. Frecio de exporfaciones 5.2 1.2 2,3 17 17
b, FPrecio de imporfaciones 57 -0 a8 14 [
V. Balanza de Pagos (Millones US$)
1. Cluenta Corriente -1 245 -1 230 -1 241 -1319 -1 263
% FRI) -2a -iLg -ig -8 -8
2. Cuenta Finateiera 15035 1330 1391 1 daa 1397
a. Sector Privado 1059 320 595 1277 852
b, Secfor Fublico 536 Fad a9z gz 545
3. Acumulacion de BTN 350 100 150 150 133
VL. Operaciones del Sector Paihlice Mo Financiero (%o del PEI)
1. Resultado Primario 01 06 1,2 1.2 1,2
2. Intereses 2.1 2,1 2.2 2.2 2.2
3. Resultado Econdimica (=1-2) -20 -1.5 -1.0 -0.5 -1.0
VII. Sector Piihlico Mo Financiero: Financiamiento (Millones de US$)
1. Finaneciamiento Neto del Resultado Econdmico 1191 Q56 620 346 a6l
2. Amortizacion 1512 1 /29 2041 1 BES 1852
a. Fxferna 1141 1270 1342 1 406 1342
b mferna 271 250 felele] 479 S09
3. Reguerimiento Bruto de Financiamdento del Sector Pablice (=1+5) 2702 2085 2731 2231 2512
a Fxferno h I add 2075 2074 P23 Faxd
b Interno i 759 Ji0 547 508 388
VIII. Saldo de Deuda Piiblica (Miles de millones de US$)
1. Externa 21,8 214 23,3 23,5 23,1
2. Interna 39 39 5,7 a7 38
3. Total (=1+3) 7 285 20 2 89
IX. Indicadores Monetarios (Variacion porcentual)
1. Emizidn primaria (promedio arngal) 7.a 70 7.0 7.0 7.0
2. Liguidez total 37 75 7.2 72 ]
3. Crédito al sector privado 1,2 6,5 7.5 2.0 7.3
X. Indicadores de Solencia
1. 3aldo Reservas Internacionales Metas (millones de U3H) 94z 10 043 10198 10342 10193
2.FIM f Deuda aun afio (ndmero de veces) 2.2 2,1 2,1 2.1 2.1
3. Bervicio total de deuda externaFxportaciones de hienes ¥ servicios (%) 316 329 338 331 333
4. Faldo de la dewda externa total (% del PEI 2 471 470 46,1 436 456
5. Baldo de la deuda puiblica total (% del PED 45 2 45,0 43,1 406 420

1/ Inchiye Programa de Fromocidn de la Inversion Privada
2/ D los sectores piblico ¥ privada





