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PROLOGO

* Desde el ano 2002, la politica monetaria del Banco Central
de Reserva del Pera se guia por un Esquema de Metas
Explicitas de Inflacion. La meta de inflacion anual es 2,5 por
ciento, con un margen de tolerancia de un punto porcentual
hacia arriba y hacia abajo. Esta meta se mide con la variacion
anual del Indice de Precios al Consumidor (IPC) de Lima
Metropolitana a diciembre de cada ano.

* La transparencia es uno de los elementos fundamentales del
Esquema de Metas Explicitas de Inflacion, por lo que el
Banco y los agentes econémicos comparten la informacion
relevante usada en la formulacién de la politica monetaria.
Dentro de esta linea, el Banco publica un Reporte de Inflaciéon
tres veces al afno, en los meses de enero, mayo y agosto. En
este documento se rinde cuentas al publico sobre el
cumplimiento del mandato constitucional de preservar la
estabilidad monetaria y de las funciones establecidas por su
ley organica relativas a la regulacion del mercado monetario,
y a la informacién sobre las finanzas nacionales.

e Este ultimo Reporte del afio contiene una descripcion de los
factores que explicaron la inflaciéon en los primeros ocho
meses de 2005 y las proyecciones macroecondmicas para
los afios 2005 y 20006.

* Desde el afio 2001, el BCRP publica el calendario de las
sesiones de Directorio que corresponden al primer jueves de
cada mes, fecha en que se aprueban las decisiones sobre la
posicion de politica monetaria. Este calendario de reuniones
se publica a inicios de cada afio junto con la Nota de Prensa
del Programa Monetario de enero.

* La decision sobre la posicion de politica monetaria del
Directorio del Banco Central anuncia una tasa de interés de
referencia para el mercado de préstamos interbancarios. Las
operaciones monetarias que ejecuta el BCRP estan dirigidas a
mantener esta tasa de interés de corto plazo en el nivel de
referencia anunciado, afectandose de esta manera al
conjunto de variables econémicas que determinan la tasa de
inflacion.

* El cronograma de las siguientes sesiones en las que el
Directorio aprobara el Programa Monetario de cada mes es
el siguiente:

6 de octubre 3 de noviembre 1 de diciembre

El BCRP difundira su siguiente Reporte de Inflacion el 3 de
febrero de 2006.
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RESUMEN EJECUTIVO

* En este tercer Reporte de Inflacion del afio se analiza la
ejecucion de la politica monetaria durante los primeros ocho
meses de 2005 y las proyecciones macroeconémicas para
los afnos 2005 y 2006. Estas proyecciones indican que la
inflacion se mantendra dentro del rango meta para este
periodo y que la actividad econémica seguira creciendo de
modo sostenido.

* De enero a agosto de 2005, la inflacién acumulada fue de 1,0
por ciento, en tanto que la inflacién acumulada en los Gltimos
doce meses fue de 1,2 por ciento. La tendencia a la baja de
la inflacion en el presente ano responde principalmente a la
reversion paulatina de los choques externos e internos
ocurridos durante el 2004 (mayor inflacién importada y
menor  produccion agricola) los que ubicaron
transitoriamente la tasa de inflacién en el limite superior de
la meta (3,5 por ciento) en dicho afo; y a la tendencia
apreciatoria del Nuevo Sol registrada especialmente desde el
segundo semestre de 2004.

* En este contexto de baja inflacién, el Banco Central ha
mantenido estable su posicion de politica monetaria en una
tasa de interés interbancaria de 3,0 por ciento, desde octubre
del ano pasado.

* Para los siguientes meses se espera que la tasa de inflacién
medida en los ultimos doce meses esté cerca al 1,5 por
ciento, limite inferior del rango meta, y cierre el afo 2005 en
1,8 por ciento. El préximo afo, la tasa de inflaciéon dltimos
doce meses convergeria hacia 2,5 por ciento, lo cual asume
una reversion de la trayectoria apreciatoria del Nuevo Sol y
un crecimiento econémico cercano al 5 por ciento.

* Latasa de crecimiento de la economia continuo acelerandose
al pasar de 4,8 por ciento en el 2004 a 5,9 por ciento en el
primer semestre del ano. Hay un mayor dinamismo de las
exportaciones, tanto en precios como en volumen, superior a
los previstos en el ultimo Reporte, sélido crecimiento del
sector manufacturero no primario y un positivo clima de
confianza de consumidores y empresarios. Por ello se ha
revisado hacia arriba, por segunda vez en el ano, la tasa de
crecimiento del PBI real de 5,0 a 5,5 por ciento para el 2005.
Para el proximo afio, se mantiene la proyeccion de una tasa
de crecimiento anual de 5,0 por ciento.

¢ El entorno internacional sigue siendo favorable, con términos
de intercambio aumentando 4,3 por ciento en el primer
semestre, luego del incremento de 9 por ciento en el 2004.
Los mayores precios del oro, cobre, zinc y molibdeno, que
son nuestros principales productos de exportacion, mas que
compensaron el impacto negativo del aumento de los
precios internacionales de combustible.

.........
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* En adelante se espera una reversion parcial de esta mejora de
los términos de intercambio (aunque seguirian siendo
superiores a los registrados antes de 2004), si la economia
mundial modera su crecimiento -3,5 por ciento en promedio
para nuestros socios comerciales- asociado a ajustes
graduales de la tasa de interés en los Estados Unidos de NA.

* El escenario macroeconémico de los anos 2005 y 2006
considera un déficit fiscal de 1,0 por ciento del PBI,
favorecido por ingresos asociados a altos precios de
exportacion, y por una posicion sélida de balanza de pagos,
sin presion de financiamiento en ambos casos. Este entorno
macroeconémico supone que los mercados financieros
continuaran operando sin turbulencia. En la perspectiva de
una eventual volatilidad en los mercados financieros
provocada por los numerosos procesos de renovacion
politica electoral en la regién y en el pais, el Banco Central ha
acumulado en forma preventiva un nivel elevado de reservas
internacionales.
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I. EVOLUCION MACROECONOMICA AL SEGUNDO TRIMESTRE

I.1 Inflacién

En el periodo enero — agosto de 2005 la tasa de inflacion
ultimos 12 meses ha continuado reduciéndose pasando de
3,48 por ciento en diciembre de 2004 a 1,2 por ciento a
agosto de 2005. La menor inflacion registrada esta asociada
tanto a la reversion de los choques de oferta: reduccion de las
cotizaciones internacionales de insumos y la recuperacion de
la oferta de productos agricolas, cuanto a la fortaleza de la
moneda nacional.

1. La tasa de inflacién medida por el incremento del Indice de
Precios al Consumidor en los ultimos 12 meses se ubica
ligeramente por debajo del rango inferior de la meta anual
(de 1,5 a 3,5 por ciento), pasando de 3,5 por ciento a finales
de 2004 a 1,2 por ciento al mes de agosto.

Griéfico 1
INFLACION Y META DE INFLACION: 2. Lameta anual de inflacién se ha cumplido en los tres afios de
ENERO 2004 - AGOSTO 2005 . .2 P .
(Variacién porcentual dltimos 12 meses) implementacion del esquema de Metas Explicitas de Inflacion
5,0
45
" Cuadro 1
' Méximo .
35 INFLACION 2004-2005
30 /\_/ Rango (Variacién porcentual acumulada)
25 e meta de
inflacién
20 Ponderacisn 2004 2005 [Vadh Prom Al
15 Ene-Ago Ene-Dic Ene-Ago Ene02-A90051’
1,0 Minimo
0,5 I. INFLACION SUBYACENTE 68,3 2,25 2,63 0,40 1,49
o0 o - o0 Bienes M8 | 281 319 | 004 | 141
) ) } Alimentos y bebidas 20,7 6,03 6,82 -0,59 2,20
Textiles y calzado 7,6 0,85 1,36 1,15 1,22
Aparatos electrodomésticos 1,0 -2,49 -2,83 -1,74 -0,86
Resto de productos industriales 12,5 -0,94 -1,24 0,36 0,37
Servicios 26,6 1,38 1,75 1,09 1,62
Comidas fuera del hogar 12,0 1,43 1,78 0,73 1,37
Educacion 5,1 3,43 4,63 2,17 3,41
Salud 1,3 -0,04 1,18 2,28 2,44
Alquileres 23 -0,26 -1,57 -0,30 0,03
Resto de servicios 59 0,40 0,48 1,10 0,94
1. INFLACION NO SUBYACENTE 31,7 5,14 5,20 2,08 3,98
Alimentos 14,8 7,27 1,85 4,93 2,59
Combustibles 3,9 11,25 17,77 2,09 11,98
Transportes 8,4 -0,02 3,49 0,16 3,92
Servicios publicos 4,6 2,02 6,19 -3,17 0,75
Il INFLACION 100,0 3,20 3,48 0,95 2,30

1/ Previo al esquema de metas explicitas de inflacion, un periodo de extension e inflacién
similar, con una tasa de inflacién menor al 2,3 por ciento no se ha visto desde 1936.
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Grafico 2
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Grafico 3
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(2002-2004) y la inflacion promedio anual desde el inicio del
esquema (enero de 2002) y agosto de 2005 se ubica en 2,3
por ciento. Las fluctuaciones de la inflacion de los ultimos
anos provienen de choques de oferta, principalmente en
combustibles y alimentos (grafico 2), lo que ha generado que,
en algunos meses, la tasa de inflacion dltimos 12 meses se
haya ubicado por encima o por debajo del rango meta.

Inflacion subyacente

3. Paraaislar el efecto transitorio de los choques de oferta sobre
la inflacion se utiliza un indicador de tendencia de
crecimiento de los precios denominado inflacién subyacente.
A agosto, la tasa de inflacién subyacente Gltimos 12 meses se
ubica en 0,8 por ciento. La menor inflacion subyacente estaria
asociada a reducciéon de costos (menor tipo de cambio,
mayor uso del gas natural en sustitucion de otros
combustibles, entre otros), menores expectativas de
inflacion, ganancias de productividad y menores margenes
de utilidad y de comercializaciéon por mayores escalas de
actividad y mayor competencia. Los factores anteriormente
mencionados han atenuado el efecto del mayor precio del
petréleo en el mercado internacional en un contexto de
recuperacion de la actividad econémica.

a. Eltipo de cambio se ha apreciado 4,1 por ciento entre agosto
de 2004 y agosto de 2005 por efecto de las condiciones
favorables de nuestras cuentas externas y la desdolarizacion
financiera. Esta tendencia cambiaria ha presionado a la baja
de precios de productos importados y de los que sustituyen
importaciones y reducido los costos de importacion de
insumos y bienes de capital.

b. Los precios de los bienes industriales estuvieron
influenciados por la mayor productividad y competencia; esto
altimo se refleja en parte en el menor crecimiento de los
precios al consumidor de los bienes industriales respecto a
los precios de los mayoristas. Asi, en el periodo
enero—agosto el IPC de bienes manufacturados se mantuvo
constante, en tanto el indice de precios al por mayor de
manufactura aumenté 1,0 por ciento.

4. Dentro del IPC subyacente, los alimentos y bebidas
disminuyeron 0,6 por ciento en promedio. Al interior de este
grupo destaco la caida de precios de arroz (5,1 por ciento),
aceites (5,2 por ciento) y fideos (2,6 por ciento).

a. Armroz: El precio del arroz acumulé una disminucion de 5,1 por
ciento en el periodo enero-agosto de 2005 debido a una mayor
produccién de arroz pilado, que registré un incremento de 35
por ciento durante el periodo enero-julio 2005, respecto a
similar periodo de 2004. La mayor disponibilidad de agua en los
valles de la costa norte del pais, permiti6 aumentar el area
sembrada de arroz en 24 por ciento en la presente campaia con
respecto a la campana anterior.

10
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b. Aceites: El precio de aceites disminuy6 5,2 por ciento entre
enero y agosto de 2005. Este resultado se debe a que la
cotizacion del aceite de soya se ha mantenido en lo que va
del ano, por debajo del promedio de igual periodo de 2004
(US$ 503 por TM Versus US$ 678 por TM en el 2004). Otro
factor que ha contribuido a la disminucién de los precios
internos es la fuerte competencia que enfrenta la industria de
aceites en el pais.

c. Fideos: Entre enero y agosto de 2005, el precio de fideos
registré una caida de 2,6 por ciento reflejando no sélo la
fuerte competencia del sector, sino la disminucién del precio
internacional del trigo, principal insumo para su elaboracion.
La cotizacion del trigo registré un promedio de US$ 125 por
TM durante el periodo, versus US$ 139 por TM en el 2004.

Inflacion no subyacente

5. Lainflacién no subyacente recoge la evolucion de los precios con
mayor sensibilidad a los choques de oferta. En el periodo enero-
agosto de 2005, la tasa de inflaciéon no subyacente fue 2,1 por
ciento debido a la evolucion de los alimentos (4,9 por ciento).

Alimentos

6. Al interior de los alimentos clasificados como no
subyacentes, destaco el incremento en los precios de pollo
(5,4 por ciento), papaya (40,1 por ciento), cebolla (35,2 por
ciento) y huevos (8,7 por ciento), lo que fue parcialmente
compensado por la disminucion en los precios de citricos
(23,1 por ciento).

a. Pollo: El resultado refleja principalmente las alzas en los meses
de enero y marzo (6,2 y 5,7 por ciento, respectivamente)
atribuible tanto a la menor disponibilidad de productos
sustitutos (huelga ganadera en enero y menor pesca de jurel en
marzo) como a una mayor presion de demanda. En los meses
de enero a agosto, las ventas de pollo de la Asociacion Peruana
de Avicultura, presentaron un aumento de 9 por ciento con
respecto al mismo periodo del afno anterior. Asimismo, las
colocaciones de pollos bebé, principal indicador del nivel de
oferta, registraron un incremento similar.

b. Papaya: Las mayores alzas se registraron en los meses de
junio (25,8 por ciento) y julio (34,3 por ciento) como
resultado de los problemas en el abastecimiento originados
por el paro de los agricultores y cocaleros en las zonas
productoras de Huanuco y San Martin. Segin informacion
disponible del Ministerio de Agricultura, la produccion de
papaya disminuyé 9 por ciento en el periodo enero-julio,
comparado con el mismo periodo del ano anterior.

Combustibles

7. Los precios internos de las gasolinas, kerosene y gas licuado,
combustibles relevantes para el célculo del IPC, aumentaron

.........
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en promedio 2,1 por ciento en el periodo enero—agosto de
2005. El aumento en los precios de la gasolina y kerosene
(6,6 y 12,2 por ciento, respectivamente) fue revertido por la
disminuciéon del precio del gas (14,1 por ciento). Esta
reduccion se produjo por efecto de la eliminaciéon del ISC y
del arancel decretado en julio pasado.

Durante el aflo 2004 la cotizacion del petréleo crudo West
Texas Intermediate (WTI) aumentd 27 por ciento lo que se
reflej6 en un alza de 21 por ciento en el promedio de los
precios de paridad internacional, destacandose el mayor
aumento en el kerosene y diesel. Para el periodo enero-
agosto de este afo, el aumento del petréleo crudo fue de
50 por ciento y el promedio de paridad aumenté 36 por
ciento.

Cuadro 2

PRECIO INTERNACIONAL DE PETROLEO Y DERIVADOS

31Dic.  31Dic. 22 Ago. Variaciones
2003 2004 2005 2004 Ene-Ago.2005
PETROLEO CRUDO
WTI _S/. Barril 1121 1421 2114 27% 49%
TC (S/. US$) 3,47 3,28 3,25 -6% -1%
WTI US$ Barril 32,3 43,3 65,0 34% 50%
PARIDAD INTERNACIONAL' (S/. por galén)
Gasolina 84 39 4,5 6,5 15% 44%
Gasolina 90 4.1 4,6 6,7 12% 46%
Gasolina 95 43 4,7 7,0 10% 48%
Gasolina 97 4.4 48 7.1 9% 48%
Kerosene 4.1 5,2 7.2 29% 38%
Diesel 2 4,0 5,1 7,0 30% 37%
Residual 6 2,7 2,9 4,0 6% 39%
Residual 500 2,7 2,7 3,8 2% 40%
Gas Licuado 3,4 3,8 4.1 1% 8%
Promedio 3,7 4.4 6,0 21% 36%

1/ Elaborado por OSINERG.

Los precios de venta final de los combustibles tuvieron en el
ano 2004 un aumento promedio menor que el precio interno
neto (17 versus 33 por ciento) debido a la reduccion del
elevado peso de los impuestos en la estructura del precio
final, que pasé de 44 a 33 por ciento de diciembre 2003 a
diciembre 2004, por la decision del gobierno de bajar el ISC
a los mismos. Para el presente ano, los precios de los
combustibles aumentaron 11 por ciento debido al aumento
de los residuales, el diesel y el kerosene, parcialmente
contrarrestados por la reduccion del precio del gas licuado en
14 por ciento. En julio se eliminé el arancel y el ISC al gas y
en agosto, se redujo el ISC al diesel y a las gasolinas de 90,
95 y 97 octanos. De no haberse dado estas medidas la
inflacion hubiese sido 0,2 puntos porcentuales mayor.

.........



Banco Central de Reserva del Peru

Cuadro 3

PRECIO INTERNO NETO
(Sin impuestos) (S/. por galén) 1/

31Dic.  31Dic. 22 Ago. Variaciones

2003 2004 2005 2004 Ene-Ago.2005
Gasolina 84 3,8 4,9 5,5 29% 13%
Gasolina 90 3,9 5,0 6,0 28% 18%
Gasolina 95 4.1 5,6 6,4 37% 14%
Gasolina 97 4,2 57 6,6 36% 16%
Kerosene 3,9 52 6,5 33% 25%
Diesel 2 3,9 57 6,7 44% 18%
Residual 6 2,7 3,0 3,9 14% 27%
Residual 500 2,6 2,8 3,6 7% 31%
Gas Licuado 3,3 4,0 3,6 21% -8%
PROMEDIO 3.6 4.8 5.6 33% 16%
Adelanto (Rezago) % 2/ | (2,1%) 6,8% (3,0%)

1/ Precio promedio de las refinerias.
2/ Incluye las compensaciones y aportes del Fondo de Estabilizacién de Precios.

Cuadro 4

PRECIOS FINALES
(Incluido los impuestos) (S/. por galon) 1/

31Dic. 31Dic. 22 Ago. Variaciones

2003 2004 2005 2004 Ene-Ago.2005
Gasolina 84 8,3 9,7 10,5 | 16,8% 8,2%
Gasolina 90 9,5 10,9 12,0 | 15,0% 9,7%
Gasolina 95 10,1 12,0 12,9 | 19,4% 7.3%
Gasolina 97 10,6 12,5 13,4 | 18,1% 7.4%
Kerosene 7.2 8,7 10,2 | 20,2% 17,7%
Diesel 2 74 8,8 9,9 | 18,6% 12,6%
Residual 6 3,2 3,6 46 | 142% 27,3%
Residual 500 3,1 33 4,3 7,3% 30,8%
Gas Licuado 4,6 5,1 43 | 10,7%  -14,3%
PROMEDIO 6.4 7.5 83 | 16.7% 11.2%
Promedio sin diesel y residuales 21| 7,0 8.1 8.5 | 15.6% 4.6%

1/ No considera el margen del grifero.
2/ Concepto relevante para la medicion del IPC.

RECUADRO 1

FONDO DE ESTABILIZACION DE LOS PRECIOS DE LOS
COMBUSTIBLES

Ante el incremento del precio internacional del petréleo, el Fondo de
Estabilizacion de Precios de los Combustibles reinicié sus
operaciones el 10 de agosto del presente, después de haber estado
paralizado desde el 2 mayo dltimo por agotamiento de recursos del
Fondo. El monto asignado al Fondo de S/. 80 millones se ampli6 a
S/. 120 millones reiniciando sus operaciones con S/. 59 millones de
recursos disponibles y S/. 61 millones comprometidos.

.........
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PRECIOS INTERNOS Y DE PARIDAD INTERNACIONAL Como se observa en el gréfico, el esquema de estabilizacion ha
(Promedio ponderado) permitido atenuar parcialmente el aumento de los precios
internos en un contexto volatil y alcista de los precios
internacionales de los combustibles. Esta atenuacion transitoria de
los precios internos (sin impuestos) se observa en el Precio Interno
Ajustado del siguiente grafico, que expresa el precio promedio
interno de las refinerias mas las compensaciones netas entregadas
por el Fondo. En este caso, el rezago asumido por las refinerias es
igual a la diferencia de precios de paridad y precios internos
ajustados que al 22 de agosto ha sido de 3 por ciento.

S/. por galén

s Precio Interno = = = Precio Interno Ajustado (*) ====== Paridad (Osinerg)

Cuadro 5

PRECIO DE LOS COMBUSTIBLES: ENERO 2004-AGOSTO 2005
(Variacion porcentual mensual)

2004 2005
EreAo. St Ot No Dc Enedic| Ene Feb Ma A My dn Al Agp Eredgo.

Combustibles | 112 07 26 28 -03 178(-09 06 08 12 02 08 -19 26 21
Gasolina 96 09 33 33 -02 177(-03 06 06 14 03 11 14 24 66
Gas 140 -04 17 09 -1 153(-26 18 11 06 02 01 -102 -16-141
Kerosene 105 14 27 42 02 23|00 05 07 14 02 11 16 62 122

Cotizacion WTI
USS por barril | 384 459 532 485 433 415|471 481 543 530 499 564 587 64,8 540
Var % 400 23 159 -89 -108 349( 90 20 129 -24 -58 130 41 104 498

Fuente: INEI, Bloomberg.

El aumento de precios internos de combustibles también afecté de
manera indirecta a la inflacién via presion de costos, aunque parte
del mismo viene siendo absorbido por los margenes y por la
reduccion de otros costos. En el pasaje urbano, se registré un
incremento de 0,3 por ciento en el periodo enero-agosto 2005
mientras que el precio del diesel 2, combustible de mayor uso en
este sector, aumentd 10 por ciento.

RECUADRO 2

EL MERCADO DEL GAS EN EL PERU

COTIZACION PROMEDIO DEL PETROLEO WTI La dependencia del consumo de petréleo aumenta la vulnerabilidad
(USS$ por barril) de nuestra economia ante los choques externos. En un contexto en
el que el precio internacional del petroleo es cada vez mas volatil y

i o de e, et de nuestras reservas de petréleo son menores, cobra mayor

0 lademanday problemgs de stocks mundiales importancia cambiar la matriz energética hacia un uso mas

Intervencion de la OPEP, . - P . .
55 ' extensivo del gas. Asi, entre diciembre 2001 y julio 2005, la
50 Intervencién de la OPEP . .2 . . - 2 .
5 . Aceleracion e cotizacion internacional del petrédleo aumenté 200 por ciento y
uerra con Iral demanda de China L .
401 11 desetiembre \ nuestras reservas de petroleo cayeron 18 por ciento.
35 \
30 2004 . e . . .
2 piresss o Desde el inicio de sus operaciones en agosto de 2004, Camisea ha
- Atentados terroristas, huelgas . . . . . .
20 fcoes dmitr contribuido a mejorar nuestra balanza comercial con 37 mil barriles
S T e T e T e e BT e e s diarios de gas liquido adicionales para exportacion. En el mercado

Fuente: Bloombera
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DEFICIT DE HIDROCARBUROS Y
RESERVAS DE PETROLEO
2000 - | SEMESTRE 2005
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Fuente: BCRP.

= Déficit comercial # Reservas de petréleo

CAMISEA: ESQUEMA DE PRODUCCION Y
VENTAS DE GAS NATURAL
(Reservas: 13 TPC = 2 800 millones BEP)*

Reservas (millones de barriles)

Gas seco (78%) {Potenclal 450

(MMPCD) Julio 2005: 107
W - Electricidad 95% |:> Mercado Interno

- Industria 5% (100%)
- Residencial y Comercial 0%
- Transporte 0%

Gas Natural

Potencial: 50 mil
D Liquidos de gas (22%) 7 Julio 2005: 37 mil

(barriles diarios) Mercado Interno
- Diesel 2 y kerosene 10% (0%)
-GLP 40% Mercado Externo

- Nafta y gasolinas 50% (100%)
Notas:
TPC = Tera pie cibico.
BEP = Barril equivalente de petréleo.
(*) Reservas en TPC: Incluye 10TPC de gas seco y 3TPC de liquidos de gas
Reservas en BEP: 2 189 mill. BEP gas natural + 279 mill. BEP GLP + 331 mill. BEP gasolina natural

Fuente: Osinerg

interno, el 95 por ciento de la produccién de gas seco se dirige al
sector eléctrico (ETEVENSA). Con las condiciones actuales (nivel
de reservas, tecnologia utilizada, etc.), Camisea tiene un potencial
de produccién de 450 MMPCD de gas natural seco y 50 mil
barriles diarios de gas liquido; y se encuentra operando al 25 y al
75 por ciento de su capacidad en dichos combustibles,
respectivamente.

El mercado para el gas natural en el pais esta dividido en 4
segmentos:

1. Sector eléctrico: Es el principal destino para el gas natural y
actualmente constituye el 95 por ciento de la demanda. El
gas natural es mas eficiente y competitivo para la generacion
térmica de electricidad que otros combustibles. El impacto
en la economia se observa en las menores tarifas eléctricas.

2. Sector industrial: Este segmento de la demanda esta
compuesto principalmente por aquellas industrias que usan
intensivamente energia como las que utilizan hornos
(cementeras, siderargicas, ceramicas, etc.), las que necesitan
calderos de generacion de vapor (pesqueras, papeleras,
textileras, etc.), entre otras. El impacto en la economia se
refleja principalmente en una mayor competitividad de la
industria nacional.

3. Sector transporte: La demanda por gas natural vehicular sera
una de las mas dinamicas una vez que operen estaciones de
servicio —gasocentros- y se otorguen facilidades para la
conversion de vehiculos. El desarrollo del sector transporte
traeria un cambio sustancial en el parque automotor con la
consecuente disminucién de las emisiones que afectan el
medio ambiente.

4. Sector residencial: El desarrollo de este sector estaria
condicionado a la reduccién de los costos de instalacion que
actualmente enfrenta el consumidor. Para las familias el uso
del gas representaria una mejora en sus economias.

En contrato celebrado en mayo de 2002, entre el Estado peruano
y la empresa GNLC (hoy denominada Calidda) para la Distribucion
de Gas Natural en Lima y Callao, se establecié que Calidda debera
estar en condiciones de prestar el servicio de distribucion segun
un cronograma: 10 mil consumidores potenciales a los 2 afos, 30
mil consumidores potenciales a los 4 anos y 70 mil consumidores
potenciales a los 6 anos de iniciada sus operaciones comerciales.

Actualmente se ha formado una comisién multisectorial especial
con la finalidad de elaborar los mecanismos adecuados para
impulsar el desarrollo del mercado del gas. El uso mas extensivo
del gas en el Perd aumentara la productividad de las empresas,
favoreciendo una mayor tasa de crecimiento sostenido de la
economia.

15
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Servicios piiblicos

8. Las tarifas de servicios piiblicos disminuyeron 3,2 por ciento
en el periodo enero—agosto de 2005, lo que obedece a la
caida de las tarifas eléctricas (3,8 por ciento) y telefénicas (5,4
por ciento). La caida de las tarifas eléctricas se sustentd en la
expansion de la oferta proyectada hasta el 2007 que incluye
la reconversion a ciclo combinado de la Central Ventanilla,
operacion a gas natural de la Central Santa Rosa y el ingreso
de la Central Egechilca. La disminuciéon de las tarifas
telefénicas se debié6 a la aplicacion del factor de
productividad trimestral determinado por Osiptel.

Cuadro 6

TARIFAS DE LOS SERVICIOS PUBLICOS:
ENERO 2004-AGOSTO 2005
(Variacion porcentual mensual)

2004 2005
EneAgo. St Oct  MNou Dic. Enedic|Ere Feb Mar A May Jdm  Jui  Ago Eneddgo.
Senvicios piblicos| 20 06 01 37 03 62 |41 02 05 00 49 05 02 02 32
Electricidad 26 13 0t 74 03 120 (21 03 00 00 37 23 02 02 -38
Teléfonos Q000 01 00 20 20 | 00 02 21 00 00 26 00 8 b4
Aqua 3000 00 00 00 30{00 00 00 00 00 00 00 00 00
Fuente: INEI.

Gréfico 5 9. La inflacién importada, que comprende los bienes del indice
INFLACION, COMPONENTE INTERNO Y de Precios al Consumidor que se encuentran afectados, en

COMPONENTE IMPORTADO: AGOSTO 2002 - AGOSTO 2005 f directa o indirect | tizaci int ional
(Variacién porcentual dltimos 12 meses) orma directa o indirecta, por las cotizaciones internacionales
(pan, fideos, aceites, combustibles) y/o el tipo de cambio,
" Reverién de choques acumulé un incremento de 0,40 por ciento en el periodo

enero-agosto de 2005 (frente al incremento de 9,0 por ciento
en el mismo periodo de 2004), lo que obedece principalmente
a la normalizacion en la evolucién de los precios de alimentos
y alas politicas adoptadas para atenuar el efecto de los precios
internacionales del petréleo en los combustibles.

/

-7
Ago.02  Feb.03 Ago.03 Feb.04 Ago.04 Feb.05 Ago.05

mu IPCimportado == [PCinterno == IPC

Cuadro 7

INFLACION DE ORIGEN INTERNO E IMPORTADO: 2004 - 2005
(Variacion porcentual acumulada)

5 2004 2005
Ponderacion Ene-Ago  Ene-Dic Ene-Ago
Il. IPC IMPORTADO 12,1 9,03 11,33 0,41
Alimentos 54 11,22 10,90 -1,07
Combustibles 3,9 11,25 17,77 2,09
Aparatos electrodomésticos 1,0 -2,49 -2,83 -1,74
Otros 1,8 2,30 3,23 1,51
Il. IPC INTERNO 87,9 2,31 2,28 1,04
lll. IPC 100,0 3,20 3,48 0,95
Tipo de cambio -2,18 -5,48 -0,73

.........
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Grafico 6 Inflacion nacional

INFLACION NACIONAL: ENERO - JULIO 2005

Variaci6 tual lad - . . -
(Variacion porcentual acumulada) 10. El indice nacional de precios acumulado entre enero y julio de

2005 fue de 0,83 por ciento, inferior al de Lima (1,13 por

15 ciento). En 15 ciudades se registré un incremento del IPC menor
! que el promedio nacional, mientras que en las restantes 10
05 ciudades el registro inflacionario fue mayor que el promedio

nacional. Notese que el INEI presenta un indice agregado
nacional de precios al consumidor sobre la base de indices de
precios correspondientes a 25 ciudades desde enero de 2003.

1.2 Tipo de cambio

P. Maldonado

La apreciacion del Nuevo Sol ha contribuido a la reduccién de
la tasa de inflacion

11. El tipo de cambio nominal promedio bajé de S/. 3,28 en
diciembre de 2004 a S/. 3,26 por doélar en agosto de este
Grafico 7 ano, implicando una apreciaciéon de 0,7 por ciento respecto al
TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y REAL ) . .
Enero 1999 - Agosto 2005 ddlar norteamericano y de 1,9 por ciento respecto al
promedio de las monedas de nuestros principales socios
indice S/, por US§ comerciales. En el afio 2004, el nuevo sol se aprecié en 5,5
120 3,70 por ciento respecto al ddlar; y en 1,5 por ciento respecto a las
monedas de nuestros principales socios comerciales.

112 3,60

TC Real
el « 4350 Cabe mencionar que en los Gltimos dias de agosto se observo

una ligera depreciacion del sol asociada a demandas

puntuales por parte de la banca e inversionistas

3,30 institucionales que condujo al tipo de cambio a niveles de
S/. 3,29 por ddlar al cierre del mes.

104
96 3,40

88 TC Nominal

80 3,20
E99 E00 EOI E02 E03 E04 E05

Cuadro 8

VARIACION NOMINAL Y REAL DEL NUEVO SOL
RESPECTO A MONEDAS DE PRINCIPALES SOCIOS
COMERCIALES AL MES DE AGOSTO 2005

Nominal Real
Respecto a: Respecto a:

ago. 2004 dic. 2004 ago. 2004 dic. 2004
EUA -4.1% -0,7% -2,2% 1,1%
Euro zona -3,1% -8,7% -2,3% -8,1%
Japén -4,3% -6,8% -5,6% -7,.9%
Brasil 21,8% 14,1% 27,1% 16,7%
R. Unido -5,4% -7,6% -4,0% -7,3%
Chile 11,8% 4,8% 13,7% 6,6%
China -2,0% 1,4% -0,8% 3,7%
Colombia 8,1% 4,0% 12,2% 7,4%
México 2,2% 4,0% 5,2% 4,7%
Argentina -0,3% 1,8% 8,4% 8,8%
Korea 8,8% 2,2% 9,7% 3,7%
Taiwan 1,8% -0,2% 2,5% 1,1%
Venezuela -14,3% -11,3% -2,5% -3,2%
Canada 4,5% 0,3% 5,7% 1,1%
Bolivia -51% -0,7% -1,2% 1,7%
Canasta * -0,4% -1,9% 1,6% -0,4%

* Peso con respecto al comercio del afio 1994.

.........
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Gréfico 8

VARIACION % DE COTIZACIONES DE MONEDAS

DE SOCIOS COMERCIALES CON RESPECTO AL DOLAR
(Ag0.05/Dic.04)

Brasil 13 [ ———]
Chile D —
Colombia 5 [ o—
MEXico () Apreciacién 5
Corea con respecto al délar -3 ol
Argentina o
China R
Canad% T} (+) Depreciacién
Perii ‘I & con respecto al délar
Taiwan 0 g
Bolivia 0
Japon — 7
R. Unido —
Euro zona —
Venezuela — |2

Graéfico 9

TIPO DE CAMBIO NOMINAL DIARIO

Y DEPRECIACION IMPLICITA FORWARD (3 MESES)
Enero - Agosto 2005

S/. por USS$
3,29
1,5%
_—
3,28 ST LT LR E T T OO T T U TS PP P PP PPN 1,3%
depreciacién implicita forward (%) 1/
1,1%
3,279 PP PP 0.9%
0,7%
3,26] Wt L W o
Tipo de Cambio 0.5%
D S
3,25 0,3%

Ene.05 Feb.05 Mar.05 Abr05 May.05 Jun.05 Jul.05 Ago.05

1/ Medida por el diferencial de tasa de interés en moneda nacional y moneda
extranjera para determinar el precio del délar a futuro.

Grafico 10
TIPO de CAMBIO y BALANZA COMERCIAL
Enero 1999 - Junio 2005

S/. por USS
3,70

Millones de US$
4000

3,60 . 3000
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Cambio 2000
3,50
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—

3,40

330 -1000

Comercial

3,20 -2 000

Ene99 Ene.00 Ene0l Ene02 Ene03 Ene04 Ene.05
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12.

En términos reales, el nuevo sol se ha depreciado 1,1 por
ciento con respecto al délar norteamericano en lo que va del
ano, explicado por el diferencial de inflaciones (2,8 por ciento
estimado para Estados Unidos de NA versus 0,9 por ciento).
Con respecto a la canasta de monedas de nuestros
principales socios comerciales, el Nuevo Sol se ha apreciado
0,4 por ciento.

La evoluciéon del tipo de cambio real estuvo influida por la
apreciacion del dolar en los mercados internacionales, (luego
de haberse depreciado durante los Gltimos afios) debido a las
mejores perspectivas de crecimiento de Estados Unidos de
NA y al mayor diferencial de tasas de interés a favor del ddlar.
Esta evolucion del dolar se acentud en junio luego de los
resultados de los referéndum en los paises de la Eurozona.
Asimismo, la revaluacion del yuan, decretada en julio por el
Banco Central de China, habria reducido parcialmente las
presiones depreciatorias del doélar respecto a las monedas
fuertes. En América Latina, el ddlar se ha depreciado (con
excepcion del bolivar de Venezuela), en un contexto de
indicadores macroeconémicos favorables y menor riesgo pais
de estas economias.

Sin embargo, desde agosto, el doélar ha retomado su
evolucion depreciatoria por el mantenimiento de los
desequilibrios externos y por la difusion de indicadores
macroeconomicos positivos en la Eurozona y el Japon.

La apreciacion del nuevo sol en lo que va del ano continué
respondiendo a los siguientes factores: cuentas externas
favorables, desdolarizacion financiera y mayor reduccion del
riesgo pais.

Por su parte, la reduccion del diferencial de tasas de interés
entre soles y dolares —por la estabilidad de la primera y el alza
de la segunda- habria atenuado las presiones apreciatorias.
En linea con este menor diferencial de tasas de interés, las
expectativas de depreciacion implicitas de las operaciones
forward a tres meses se redujeron de 1,5 a 0,2 por ciento
entre enero y agosto.

Fortalecimiento de las cuentas externas. El superavit de la
balanza comercial mantuvo su tendencia creciente superando
en junio los US$ 3 800 millones en términos anuales. Como
resultado, la cuenta corriente de la balanza de pagos del
primer semestre del afo fue superavitaria en US$ 173
millones 6 0,4 por ciento del PBI.

Desdolarizacion. Los ratios de dolarizacion continuaron
reduciéndose en los primeros meses del afio. La inversion de
las AFPs en activos en moneda extranjera al 12 de agosto (42
por ciento) y el coeficiente de dolarizacién del sistema bancario
a julio (53 por ciento) se redujeron respecto a los niveles de
diciembre 2004 (de 44 y 55 por ciento, respectivamente). Dicha
reduccion se registro en el primer trimestre del ano,
manteniéndose estables en los siguientes meses.
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Grafico 11 i
CARTERA EN DOLARES DE AFPs Y
TIPO DE CAMBIO
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Grafico 12

COEFICIENTE DE DOLARIZACION
DEL SISTEMA BANCARIO

Enero 1999 - Julio 2005
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Grafico 13
TIPO DE CAMBIO Y RIESGO PAIS
Enero 2003 - Agosto 2005
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c. Reduccion del riesgo pais percibida por los inversionistas y
apreciacion de las monedas de la region. El spread
emergente y el de algunas economias de la region —que reflejan
el riesgo pais- alcanzaron niveles minimos (basicamente en julio
y en la primera quincena de agosto) influidos por: (i) el
mantenimiento del ritmo mesurado de alzas de tasas de la FED,
(i) la mejora de las principales variables macroeconémicas de
las economias de la region; y (iii) el impacto favorable del alza
del petréleo y minerales en algunas economias exportadoras.

El spread de Pera ha registrado una significativa disminucion
entre las economias de la region. En este resultado impacto la
mejora del outlook del Pert por parte de la agencia S&P (de
“estable” a “positivo”), el anuncio del pre-pago de deuda al
Club de Paris y la buena aceptacion en el mercado de la
colocacion de bonos para financiar dicha operacién, en
particular de los bonos en moneda nacional en el mercado local.

Cabe mencionar la caida del spread argentino de 6 498 pbs. a
niveles alrededor de los 400 pbs. Una vez concluida la
reestructuracion de la deuda de este pais se reemplazé los
bonos en default por los nuevos bonos en el Indice JP Morgan,
lo que explica esta reduccion. El spread de Brasil subio
ligeramente respecto a diciembre de 2004 por el ruido politico.

La reduccion en los spreads estuvo acompanada de la
apreciacion de la mayoria de monedas de la region: el real se
aprecié en 13 por ciento y los pesos chileno, mexicano y
colombiano en 5 por ciento, y el peso argentino en 2 por
ciento. La fuerte apreciacion del real se explica en parte por
las perspectivas favorables de crecimiento, el incremento del
superavit comercial y la disminucion del ruido politico.

Cuadro 9

SPREADS DE ECONOMIAS EMERGENTES EMBI+
(Fin de periodo, en pbs.)

Dic. 03 Dic. 04 May.05 Jul.05 Ago.05

™ O] ®3) (4 (5)
Economias Emergentes 418 356 372 290 296
América Latina 521 466 455 331 337
Brasil 463 382 420 402 413
Colombia 431 396 354 317 309
México 199 180 164 152 152
Argentina 5632 4703 6 498 413 439
Peru 312 220 206 173 169

13. La tendencia apreciatoria del Nuevo Sol habria influido en el
mantenimiento de la posicion de cambio de la banca (US$ 350
millones) y en la profundizacion del mercado cambiario
forward. Al 31 de agosto se registré un significativo incremento
del saldo de operaciones de compra (operaciones de cobertura
contra apreciaciones del Nuevo Sol), que sumado al de ventas,
han superado en mas de US$ 500 millones los montos
observado a fines de diciembre de 2004.

.........
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RECUADRO 3

CALIFICACION DE RIESGO Y SPREADS DE BONOS
SOBERANOS

El spread de los bonos soberanos de Pera ha venido reduciéndose
paulatinamente. En diciembre de 2004, el spread del EMBI+ de
Pera se ubicaba en 220 puntos basicos (pbs) y en la actualidad se
ubica en 169 pbs, habiendo alcanzado un minimo de 145 pbs el
dia 17 de agosto.

Calificacién de riesgo pais y spreads Si bien la reduccién de los spreads es una tendencia regional
favorecida por los altos niveles de liquidez internacional y la mejor

spreads situacion macroeconomica de la region, hay que destacar que la
800 reduccion registrada en el spread de Pera es mayor que el de las
7004 Fau economias de Ameérica Latina. Su nivel actual es similar al de México
(;gg (a quien las agencias calificadoras de riesgo le otorgan el grado de
400 . inversion) y es significativamente mas bajo que el de otros paises que
300 c:l Ba Ven Arg actualmente tienen una calificacién de riesgo similar a la de Pera.
200 - Mex  Pa
00 & " o Asi, al 31 de agosto, el spread de Pert se ubicaba en 169 pbs.
0 > mientras que el spread de México en 152 pbs. Asimismo el
A BBB- B BB- B+ B- CC spread de Perd es menor que el de aquellos paises con una

calificacion de riesgo similar como Colombia (a quien Moodys
otorga incluso una calificacion mayor) y Brasil cuyos spreads
alcanzan a 309 y 413 pbs, respectivamente.

La percepcion favorable sobre la economia peruana se sustenta en
las perspectivas positivas de crecimiento, las bajas tasas de
inflacion, la evolucién favorable de las cuentas externas, la
paulatina desdolarizacién de la economia, el bajo déficit fiscal y el
desarrollo del mercado domeéstico de deuda publica. Este ultimo
se ha fortalecido recientemente con las operaciones de canje de
deuda interna en dolares por deuda en soles y el reperfilamiento
de deuda con el Club de Paris. Estas operaciones mostraron la
capacidad del Estado Peruano de emitir deuda en moneda
nacional en montos significativos, a plazos largos y con
preferencia del mercado por tasas nominales.

El canje de deuda interna conistio en el rescate de bonos en dolares
(US$ 262 millones) otorgando a cambio bonos en soles (S/. 851
millones), entre los cuales destac6é un bono a 10 afios. Para la
sustitucion de deuda externa, se realizaron subastas que incluyeron
un bono a 12 afos (S/. 1 500 millones), un bono a 15 anos (S/. 1 050
millones) y un bono a 11 afos (S/. 69 millones), cuyos recursos
fueron destinados al pago adelantado de la deuda con el Club de
Paris. Como resultado de estas operaciones, el plazo promedio del
stock de deuda publica interna se incrementd de 5,9 afios a 8,9 afios.

Los factores mencionados contribuyen a reducir los riesgos de la
economia. En este contexto, Standard & Poor’s mejord en julio de
este ano la perspectiva (outlook) de la calificaciéon de riesgo pais
(de estable a positiva) y ha sefialado que de mantenerse el manejo
macroeconémico prudente, podriamos mejorar la calificacion
acercandonos con ello al grado de inversion.

.........
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Cuadro 10
POSICION DE CAMBIO DE LA BANCA
Saldo forward de la banca
3
Compra?  Venta?  Venta+Compra | PCCU
Dic.02 236 1141 1377 587
Dic.03 227 834 1061 536
Dic.04 464 1163 1627 340
?X;fzicsoblé INTERES DE FED Y DE PERU May.05 440 79 1419 398
Y TIPO DE CAMBIO Jul.05 763 1297 2060 404
Ago.05 891 1242 2133 350
S/. por US$ %
3,60 50 1/ Representa cobertura contra riesgo de apreciacion.
3,55 | _Tipo de Cambio 4,5 2/ Representa cobertura contra riesgo de depreciacion.
4,0 3/ Posicién de cambio cubierta de los bancos (activos menos pasivos en délares de la
3,50 3,5 banca, incluyendo compras y ventas a futuro de délares).
3,45 130
25
3,40 - Tasa de interés Interbancaria de 20
435 referencia de Per s 14. Cabe sefalar que el diferencial de las tasas de interés en soles
a4 1,0 y dolares favorecié el rendimiento relativo de los activos en
3,30 Tasa de interés de FED 05 . B .
15 —> 00 moneda extranjera. Ello habria atenuado la tendencia
EFM AMJJASONDEFM AMJJASONDEFM AM]JA apreciatoria del Nuevo Sol, en particular desde el mes de
2003 2004 2005 julio.
15. En el contexto de apreciacién antes descrito, las compras de
délares del Banco Central (US$ 3 097 millones entre enero y
agosto) han permitido continuar fortaleciendo la posiciéon de
Gréfico 15 . reservas internacionales. Las mayores compras se realizaron
TIPO DE CAMBIO E INTERVENCION BCRP : . . o
Enero 2002 - Agosto 2005 en julio (US$ 763 millones) con el objetivo de atender la
solicitud del Tesoro orientada al pre-pago del Club de Paris,
§/. por US$ Millones de US$ por lo que se realizaron simétricamente ventas de moneda
3,70 1aeueureraraee e 800 . L . .
00 extranjera, operacion que estuvo financiada parcialmente por
360 o Tpode Cambio 1600 la colocacién de bonos locales.
500
350 1 AR A e [ 400 Con la finalidad de financiar el pre-pago de la deuda del Club
300 . . s Lo
S R 200 de Paris, el gobierno emitié en julio bonos en moneda local
I III ‘ Il ||I I 100 por US$ 805 millones, los que fueron adquiridos en un 58 por
330 Mg L H -a 0 ciento por no residentes.
I —> -100
320 Compras 200
Ene02 Jul02 Ene03 Jul03 Ene04 Jul0d Ene05 Jul0s El BCRP, a través de sus intervenciones en el mercado
cambiario, adquirié la moneda extranjera proveniente de esta
demanda externa y la del mercado domeéstico a fin de
completar los recursos en moneda extranjera necesarios para
el pre-pago al Club de Paris.
Grafico 16
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS Y 16. Parte de las compras efectuadas en la Mesa de Negociacion
POSICION DE CAMBIO s ) .
(En millones de USS) permitié atender la demanda de dolares del sector publico
362 (US$ 1 493 millones), con lo cual entre enero y agosto, las
12631 ™ compras netas de dolares del BCRP ascendieron a US$ 1 607
10169 o505 1019 millones. Este monto de compras netas, aunado a menores
ssi0 [ 05 suor g1 868 depésitos del sector publico por US$ 367 millones, explica el
] //' flujo de las reservas internacionales en US$ 995 millones.
Asimismo, las compras netas de dolares, en adicion a los
[ A intereses netos ganados por depdsitos e inversiones en el
199 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 20051/ exterior, han permitido elevar la posicion de cambio del BCRP
CIRIN s Posicion de cambio en US$ 1 577 millones, alcanzando un saldo de US$ 8 216

1/ A agosto de 2005

millones al 31 de agosto.
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I.3 Demanda interna y PBI
El crecimiento de la economia durante el primer semestre de

2005 estuvo caracterizado por un desenvolvimiento favorable
tanto de la demanda interna como de las exportaciones.

Grafico 17 Cuadro 11

CONSUMO PRIVADO DEMANDA Y OFERTA GLOBAL

(Variaciones porcentuales reales)

(Variaciones porcentuales reales respecto al
mismo periodo del afio anterior)

2004 2005
2002 2003 ISem. IISem. Ano | Sem.
. Demanda global (1+2) 4,6 3,9 4,4 6,8 5,6 6,4
1. Demanda interna 1/ 4,2 3,5 3,5 43 3,9 4,4
-1 A -0,4 a. Consumo privado 4,6 3,1 3,1 3,8 34 42
2 0 b. Consumo publico 02 | 38 19 59 41 | 86
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 20051/ c. Inversion privada fija -0,1 5,6 9.4 8,7 9,0 | 10,0
d. Inversion publica -4,0 4,0 -12,3 19,6 55 7,2
e 2. Exportaciones 69 | 63 97 191 147 | 17,2
Il. Oferta global (3+4) 4,6 3,9 44 6,8 5,6 6,4
3. PBI 4,9 4,0 4,0 57 48 59
4. Importaciones 2,6 3,5 75 13,2 10,4 9,4
Grafico 18 1/ Incluye variacién de inventarios
EMPLEO URBANO EN EMPRESAS DE 10 Y MAS Fuente: INEl y BCRP
TRABAJADORES
(Variacién porcentual anual)
8 59 17. En la evolucién favorable de la demanda interna (4,4 por

ciento) influyé el mayor dinamismo del consumo privado
asociado a mayores niveles de empleo e ingreso.
Adicionalmente, las mejores condiciones de acceso al crédito
impulsaron el sostenido crecimiento de los créditos de
consumo. La inversién privada, por su parte, acumula 5
semestres de crecimiento continuo.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1/
mLima Metropolitana 0 Resto urbano 18. Durante el primer semestre, el producto bruto interno crecié
I//Primer semesre. 5,9 por ciento impulsado por una aceleraciéon del consumo

privado, que aumenté 4,2 por ciento y por el buen
desempeno tanto de la inversion privada como de las
exportaciones, que crecieron 10,0 y 17,2 por ciento,

respectivamente.
Graéfico 19
INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR . .
INDICCA 1/ El crecimiento del consumo privado estuvo asociado al
incremento de 5,3 por ciento del ingreso nacional
2 T disponible, el crecimiento del empleo y la mayor confianza
P s w O de los consumidores.
38 — [ B 3 38
36 El empleo ha venido creciendo desde el aiio 2003, habiendo
34 5 acelerado su tasa de crecimiento en el primer semestre de
3 | ] 2005. Asi, el empleo nacional urbano en empresas de 10 y
30 mas trabajadores crecié 3,8 por ciento con respecto al primer
" semestre de 2004. En particular, el aumento del empleo fue
IT-03 2103 3T-03 4T-03 IT-04 2T-04 3T-04 4T-04 IT-05 2T-05 mayor en las ciudades del interior (5,9 por ciento) a diferencia
I/ Cobertura: Lima Metropolitana. de Lima Metropolitana (3,1 por ciento). Talara, Sullana e Ica

Fuente: Apoyo Consultorfa S.A.

22

sseessses



Banco Central de Reserva del Peru

Grafico 20 destacan con un crecimiento del empleo superior a 20 por
EXPECTATIVA DE QUE LA SITUACION ECONOMICA ciento en el primer semestre de 2005 con respecto al mismo
FAMILIAR SE ENCUENTRE PEOR EN de 2004. Asimi lqui Chinch Pi
LOS PROXIMOS 12 MESES semestre de . Asimismo, Iquitos, incha y Piura
muestran un crecimiento del empleo mayor a 10 por ciento

48 . .
o0 _ durante el mismo periodo.
44
45 al
41
20 7y N El incremento del empleo en el interior se explica por el
. N dinamismo de la agroindustria para la exportacion y la
31 . - P

i mineria. Asimismo, el empleo en los sectores de transportes

30 PN - . .
y servicios aumenté 5,0 y 4,0 por ciento, respectivamente,

5 durante el mismo periodo.
20

IT-03 2T-03 3T-03 4T-03 IT-04 2T-04 3T-04 4T-04 1T-05 2T-05

Fuente : Apoyo Consultoria S.A Cuadro 12
Gréfico 21 INGRESO NACIONAL DISPONIBLE
TASA DE lNNT‘ERES REAL DE LOS CREDITOS (Variaciones porcentuales reales respecto al
DE CONSUMO mismo periodo del afio anterior)
47 24

2004 2005
45 22 2002 | 2003

I Sem. Il Sem. Ao |ISem.
43 20
i s Producto bruto interno (PBI) 49 | 40 40 57 48 5,9
39 16 Producto nacional bruto (PNB) 1/ 44 3,0 24 39 32 44
37 14 Ingreso nacional bruto (IN) 2/ 46 | 34 | 47 60 53 | 53
35 12
5 0 Ingreso nacional disponible (IND) 3/ | 4,5 3,6 49 6,1 55 53
Ene.03 Abr.03 Jul03 Oct03 Ene.04 Abr.04 Jul.04 Oct.04 Ene.05 Abr05 Jul.05
—— Moneda Nacional —— Moneda Extranjera 1/ Excluye el PBI de la renta neta pagada a factores productivos no residentes.
2/ EIPBIly el PNB estan aislados de cambios en los términos de intercambio del comercio
o exterior.

Grafico 22 , 3/ Agrega al IN las transferencias netas recibidas de no residentes.
IMPORTACIONES DE ELECTRODOMESTICOS Fuente: INEl y BCRP.

(Millones de USS)

300

250 . . . .
19. El indice de confianza del consumidor viene mostrando una

200 tendencia creciente desde inicios del 2004, alcanzando su
150 nivel maximo en el segundo trimestre de 2005.
100
De igual forma, el porcentaje de familias que espera que su
situacion econémica empeore en el afno siguiente ha venido
disminuyendo como se observa en el grafico 20:

50

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1/
1/ Primer semestre.
20. La evolucion del consumo privado se reflejé en diversos
Gréfico 23 indicadores como el crecimiento de los créditos de consumo
INVERSION PRIVADA de las empresas financieras (23,5 por ciento en el primer

(Variaciones porcentuales reales) semestre del afio), en un contexto de mayor nimero de

personas con acceso al crédito (cuadro 13) y de tasas de
interés decrecientes (grafico 21).

21. Asimismo, se registré un incremento de 42,4 por ciento en la
venta de vehiculos nuevos y un aumento de 8,0 por ciento en
las importaciones de electrodomésticos.

22. Lainversion privada crecié 10,0 por ciento durante el primer
semestre del afio, reafirmando su tendencia creciente. Entre
los factores que explican el crecimiento de la inversion

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 20051

1/ Primer semestre.
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Grafico 24
EXPORTACIONES
(Variaciones porcentuales reales)

1997 1998

1/ Primer semestre.

Grafico 25

1999

IMPORTACIONES

(Variaciones porcentuales reales)

1997 1998

1/ Primer semestre.

Griéfico 26

-15,2
1999

2000

2000

CONSUMO PUBLICO

(Variaciones porcentuales reales)

1997 1998

1/ Primer semestre.

Grafico 27

1999

2000

INVERSION PUBLICA
(Variaciones porcentuales reales)

1997 1998

1/ Primer Semestre

1999

2000

2001

2001

-0,9
2001

22,5
200

2002

2002

2002

2002

2003

2003

2003

2003

2004 2005 1/

2004 2005 1/

2004 2005 1/

2004

2005 1/

Cuadro 13

NUMERO DE DEUDORES EN EL SISTEMA FINANCIERO
(Miles)

Dic.01 Dic.02 | Dic.03 | Jul.04 Dic.04 Jul.05

Empresas bancarias 1397 [ 1557 | 1694 | 1902 | 2016 | 2199

Financieras 578 724 877 834 908 832
Cajas municipales 348 407 489 530 544 567
Cajas rurales 39 55 68 76 80 86
Edpymes 40 54 77 95 112 138
Banco de la Nacion 136 430 422 427 454 503

FUENTE: SBS y Banco de la Nacion.

23.

24.

25.

privada se encuentran el menor costo de financiamiento, la
ejecucion de proyectos del sector mineria e hidrocarburos y
un entorno caracterizado por expectativas empresariales
favorables.

En el primer semestre destacaron los desembolsos realizados
para la construccion del Proyecto Alto Chicama y la
continuacion del programa de expansion y modernizacion de
Toquepala y de la fundicién de llo a cargo de Southern, asi
como la ejecucion de inversiones en planta de empresas
ligadas a la agroexportacion.

El aumento de 23,9 por ciento de las importaciones de bienes
de capital proviene de las inversiones de empresas en los
sectores construccion y mineria asi como de la adquisicion
de maquinaria y equipo de ingenieria civil, equipos
mecénicos de calefaccion y refrigeracion y equipos de
transporte (motores para vehiculos).

Las exportaciones reales de bienes y servicios registraron un
mayor crecimiento durante el primer semestre de 2005 (17,2
por ciento), debido a las mayores exportaciones de
productos mineros (molibdeno) y pesqueros (harina de
pescado), asi como de productos no tradicionales, entre los
que destacan los productos textiles (prendas de vestir) y los
productos agropecuarios (frutas).

Las importaciones reales de bienes y servicios se
incrementaron en 9,4 por ciento, correspondiendo
principalmente a insumos para la industria; combustibles,
lubricantes y conexos; y bienes de capital (equipos de
transporte y maquinaria para la industria).

El consumo piiblico crecié 8,6 en el primer semestre del aio
debido principalmente al incremento en las remuneraciones,
destacando los aumentos otorgados en los sectores
educaciéon y salud y a la mayor adquisicion de bienes y
servicios por parte de organismos del Estado. La inversion
publica aumentoé 7,2 por ciento por mayores inversiones de
las empresas publicas (Sedapal) y de los gobiernos locales
que contaron con mayores transferencias.
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PBI Sectorial

26. La manufactura no primaria y la construccién crecieron en 8,3
y 5,1 por ciento, respectivamente, liderando el crecimiento
del PBI en el primer semestre, en que también se observa la
recuperacion del sector agropecuario que crecié 4,8 por
ciento. Los sectores primarios menos dinamicos fueron: los
procesadores de recursos primarios dentro de la manufactura
que cayd 0,9 por ciento por la menor produccién de aztcar
y la disminucién en la refinacion de metales no ferrosos; y la
mineria metalica que registr6 una menor produccion de
cobre debido a menores leyes del mineral.

Cuadro 14

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

2004 2005
2002 2003 ISem. Il Sem. Afo | Sem.
Agropecuario 59 21 2,5 09 4,1 48
Agricola 6,1 1,6 49 0,7 -3.2 6,1
Pecuario 53 30 1,7 24 2,0 25
Pesca 6,1 12,5 214 344 305 2,2
Mineria e hidrocarburos 12,5 6,8 7,7 32 54 26
Mineria metalica 13,6 77 8,6 22 53 0,0
Hidrocarburos 07 43 48 19,1 71 36,0
Manufactura 41 24 5,6 17 6,7 6,5
Procesadores de recursos primarios 06 -0,1 64 54 59 -0,9
Manufactura no primaria 51 31 54 83 6,9 83
Electricidad y agua 55 49 47 45 46 47
Construccion 79 42 55 39 47 51
Comercio 40 32 27 73 48 1
Otros servicios 41 46 35 58 47 6,3
VALOR AGREGADO BRUTO 50 38 36 57 46 59
Impuestos a los productos y
derechos de importacion 40 52 75 54 64 6,0
PBI GLOBAL 49 40 40 57 48 59
VAB Primario 1 29 29 33 31 30
Graéfico 28 L
SECTOR AGROPECUARIO VAB No Primario 4,5 4,1 3,8 6,3 5,1 6,7

(Variaciones porcentuales reales)

27. En el primer semestre, el crecimiento del sector
agropecuario se debié a mejores condiciones climaticas, lo
que permitid una mejor campana de siembras y mayor
produccion de papa (13,9 por ciento), arroz (22,3 por ciento)
y algodén (14,6 por ciento), lo que conllevé menores precios
de los mismos (26, 21 y 17 por ciento, respectivamente). El
crecimiento de la produccion en dichos productos compensa

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 20051 la caida en la produccién de cana de azucar (22,7 por ciento)

1/ Primer semesre. y café (11,4 por ciento). Este crecimiento fue acompanado de

.........
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Gréfico 29 la mayor produccion del subsector pecuario, que mostré un

SECTOR PESCA mayor dinamismo en la produccién de aves, al aumentar las

(Variaciones porcentuales reales) colocaciones de las empresas avicolas en 8 por ciento.

40

28. El sector pesca crecid 2,2 por ciento debido a mayores
desembarques de atun y caballa para conservas y de merluza
y pota para congelado. La captura de anchoveta solo
aumento 0,2 por ciento debido al elevado nivel de extraccion
del aio precedente y pese a que el nimero de dias efectivos
de pesca fue menor en el presente ano.

30

13,4 Lt -12,5

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 I/ 29. El sector mineria e hidrocarburos crecié 2,6 por ciento por
la mayor produccién del subsector hidrocarburos, dado que
el subsector minero metalico casi no mostré variacion. El
Grafico 30 crecimiento de la produccion de hidrocarburos se debi6 a la
SECTOR MINERIA E HIDROCARBUROS nueva produccion de gas natural y liquidos de gas natural por
(Variaciones porcentuales reales) parte de Camisea (Lote 88). De otro lado, la falta de
dinamismo de la mineria metalica reflejé la menor produccion
de cobre (4 por ciento) por parte de Southern Pera Copper
Corporation (15 por ciento), debido a menores leyes de cobre
en el mineral explotado, asi como de Tintaya (16 por ciento)
por la paralizacion temporal de sus operaciones. Esta menor
produccion de cobre fue compensada por la mayor
produccion de plata, plomo y hierro.

1/ Primer semestre.

1997 1998 19992000 2001 2002 2003 2004 20051/ 30. La producciéon manufacturera aumenté 6,5 por ciento por

1/ Primer semestre. el crecimiento de la manufactura no primaria, la cual crecié
8,3 por ciento sobre la base del crecimiento tanto del

Gréfico 31 mercado local como de las exportaciones. Las ramas de

MANUFACTURA NO PRIMARIA

(Variaciones porcentuales reales) mayor crecimiento fueron: sustancias quimicas basicas,

actividades de impresion y prendas de tejidos de punto por
mayores exportaciones, otras prendas de vestir, industria de
papel y cartén, otros productos metalicos (envases), y
productos lacteos, asociado al incremento de la demanda
interna. En el caso de las maydlicas, cemento y productos
metalicos de uso estructural su mayor crecimiento se
explica por la evolucion positiva del sector construccion y
de las exportaciones.

% 47

199719981999 2000 20012002 2003 2004 20051 La manufactura no primaria presenté crecimientos significativos

1/ Primer semestre. impulsada por el aumento del mercado interno. Esta mayor
produccién se observé principalmente en el rubro de bienes de
Grafico 32 consumo masivo como se muestra en el grafico 32.

PRODUCCION DE BIENES DE CONSUMO MASIVO
(Variaciones porcentuales)

Sin embargo, también fue importante el aumento el aporte
del mercado externo por las mayores exportaciones a
Estados Unidos de NA y los paises de la Comunidad Andina,
ademas de afianzar nuevos mercados en los paises
centroamericanos.

31. El sector construccion crecié 5,1 por ciento impulsado por la
edificacion residencial liderada por los créditos hipotecarios
(11,5 por ciento) principalmente del programa MiVivienda,
un mayor dinamismo de la autoconstruccién; y por mayores
edificaciones comerciales, principalmente en Lima y en la
zona norte del pais.

Pafiales Vinos Jugosy Chocolates Yogurt Papel Quesos Memelades Ceras Cerveza Agua  Caamelos Leche Toallas
refescds toalla dé mesa evap.  higiénicas

02004 BISem. 2005

Fuente: Ministerio de la Produccién.
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Gréfico 34 Cuadro 15
BALANZA COMERCIAL
(Millones de USS) MANUFACTURA NO PRIMARIA: CONTRIBUCION PORCENTUAL
AL CRECIMIENTO POR MERCADO DE DESTINO 1/
oo (en puntos porcentuales)

Crecimiento por Crecimiento por Contribucion al
mercado interno mercado externo crecimiento total

Ao 2004 4,0 2,9 6,9
| trimestre 2004 3,4 2,4 5,8
e Il trimestre 2004 2,6 2,4 5,0
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005-I* 11l trimestre 2004 3,6 3,2 6,8
* Ultimos cuatro trimestres.
IV trimestre 2004 6,2 3,6 9,8
Ao 2005
| trimestre 2005 44 2,6 7,0
I trimestre 2005 6,1 3,4 9,5

1/ No incluye efectos indirectos.

1.4 Cuentas externas

Durante el primer semestre, el contexto internacional ha sido
favorable, caracterizado por una tendencia creciente de los
términos de intercambio (4,3 por ciento) y el incremento en
los volimenes exportados (20 por ciento). La balanza
comercial y la cuenta corriente de la balanza de pagos
registraron superavit de US$ 2 083 millones y US$ 173
millones, respectivamente. Ello, conjuntamente con el flujo
positivo de capitales ha generado una acumulacion de
reservas internacionales de US$ 1 187 millones, manteniendo
una posicion externa solvente.

Balanza comercial

Grafico 33 32. En el primer semestre de 2005 la balanza comercial registro
SECTOR CONSTRUCCION un superavit por ocho semestres consecutivos, alcanzando
(Variaciones porcentuales reales) un nivel record de US$ 2,1 mil millones. Este resultado, por
encima de las previsiones iniciales, se explica por el aumento
de 38 por ciento en las exportaciones, mayor al de las
importaciones (25 por ciento).

33. En el primer semestre las exportaciones registraron un nivel
de US$ 7,8 mil millones, mayores en US$ 2,1 mil millones a
las de similar periodo de 2004. Las exportaciones
tradicionales aumentaron en 42 por ciento (US$ 1,7 mil
millones), mientras que las no tradicionales lo hicieron en 28
por ciento (US$ 440 millones). En el primer caso, la mejora se
explica por los mayores precios de los productos mineros,
particularmente del molibdeno, cobre, oro, asi como por los
mayores volimenes embarcados (20 por ciento en
promedio), principalmente de harina de pescado (68 por
ciento), molibdeno (67 por ciento), zinc (8 por ciento) y cobre
(6 por ciento).

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1/

1/ Primer semestre.
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Cuadro 16

BALANZA DE PAGOS
(Millones de US$)

2004 2005
2002 | 2003 -
I Sem. Il Sem. Ao | |Sem.

. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE ~1063 | -935 | - 213 203 -10 173

Porcentaje del PBI 191 -15 | -06 0,6 - 00 04

1. Balanza comercial 292 836 | 1073 1720 2793 | 2083

a. Exportaciones TT14 1 9091 | 5620 6997 12617 | 7751

b. Importaciones -7422 | -8255 | -4548 -5277 -9824 | -5668

2. Servicios -941 | - 854 | -421T 416 - 843 | - 413

3. Renta de factores -1457 | -2144 | -1531 -1890 -3421 | -2284

4. Transferencias corrientes 1043 | 1227 672 789 1461 787

Il. CUENTA FINANCIERA 1883 | 1348 904 1432 233 | 1170

1. Sector privado 1/ 826 718 697 651 1348 | 1380

2. Sector plblico 1056 630 207 781 98 | - 210

[Il. FINANCIAMIENTO EXCEPCIONAL 14 64 3 24 26 4

IV. FLUJO DE RESERVAS NETAS DEL BCRP (1-2)| - 833 | - 477 | - 694 -1658 -2352 | -1385
(Incremento con signo negativo)

1. Variacion del saldo de RIN -985 | -596 | -661 -1776 -2437 | -1187

2. Efecto valuacion y monetizacion de oro =152 | - 119 3 - 118 -85 199

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

Cuadro 17

BALANZA COMERCIAL
(Millones de US$)

2003 2004 2005 Var.%
ISem. IISem. Afo | ISem | 2004 |Sem.

1. EXPORTACIONES 9090,7 | 56202 69967 126169 | 7750,7 | 388 379

Productos tradicionales 63563 | 39914 50365 90279| 56683 | 420 420
Productos no tradicionales | 26204 | 15738 19020 34758 | 20134 32,6 219

Otros 114,0 55,0 58,2 113,2 690 | -08 255
2. IMPORTACIONES 82550 | 45476 52765 98242 | 56678 | 19,0 246
Bienes de consumo 18475 8709 11018 19727 | 10606 6,8 218
Insumos 43406 | 25050 28511 53561 | 31291 234 249
Bienes de capital 19845 | 11163 12491 23654 | 14215 192 213
Otros bienes 824 55,4 745 1299 56,6 | 577 21

3. BALANZA COMERCIAL 8358 | 10726 17202 27928 | 20829

34. La demanda externa continué favoreciendo a todos los
sectores no tradicionales, en particular al sector agropecuario y
textil que registran aumentos de 28 y 17 por ciento,
respectivamente. El crecimiento del sector textil se da a pesar
de la mayor participacion de China en el mercado mundial,
luego de la eliminacién de las cuotas. Cabe mencionar que el
pasado 10 de junio se celebré un acuerdo en el tema textil

.........
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entre la Unién Europea (UE) y China en el que se establecieron
limites a las exportaciones textiles chinas hacia el mercado de
la UE, fijando una tasa limite de crecimiento anual que varia
entre 8 y 12,5 por ciento para 10 categorias de productos. Por
otro lado, en mayo, Estados Unidos de NA reimpuso cuotas a
las importaciones chinas a 7 categorias de productos y esta
evaluando la imposicion de salvaguardias a algunas otras
categorias de productos para limitar su tasa de crecimiento a 7
por ciento en el caso de productos de algodon.

Asimismo, destaca el incremento de las exportaciones de
productos quimicos (40 por ciento) por las mayores ventas
de articulos de plastico y productos de tocador, y el de los
productos siderometallrgicos y joyeria (27 por ciento)
favorecidos por los mejores precios internacionales.

35. Las importaciones aumentaron en 24,6 por ciento en el
semestre, alcanzando los US$ 5,7 mil millones, por una
mayor demanda originada por el incremento de la actividad
econdmica y por los mayores precios internacionales del
petréleo, los que determinaron el incremento de las compras
de insumos en 25 por ciento. Destaca también el crecimiento
de la importaciones de bienes de capital (27 por ciento) y de
los bienes de consumo (22 por ciento) a la par del aumento
de la inversion y del consumo privados.

Términos de intercambio

Gréfico 35 36. Los términos de intercambio se incrementaron en 4,3 por
TERMINOS DE INTERCAMBIO: 1997 - 2005 II T ciento en el primer semestre, superando las previsiones
(Indice 1994=100)

iniciales, debido al crecimiento de los precios de las
exportaciones en 15,4 por ciento, principalmente de cobre
(23 por ciento), molibdeno (200 por ciento) y oro (7 ciento),

120

10 y un crecimiento inferior de los precios de las importaciones
en 10,7 por ciento, principalmente de petréleo (41 por
100 ciento) compensado por menores precios del trigo (15 por

o ciento) y de la soya (26 por ciento).
37. El aumento sostenido de los precios internacionales de las
principales materias primas responde al mantenimiento de la
70 demanda china en el mercado mundial de commodities; a los
I ORTEATEOOTE QT 02T 0T e 0T reducidos niveles de inventarios que, por ejemplo, han
llegado a minimos en 30 anos en el caso del cobre; y a la
estrechez en el balance de oferta y demanda en los mercados
de metales y petréleo. Con respecto al oro, la mayor
debilidad promedio del doélar durante el ano favorecio la
posicion del oro como reserva de valor, situacion que
determind un crecimiento de la cotizacion internacional de 7
por ciento promedio entre enero y julio con respecto al
mismo periodo del aflo anterior.

80

38. De otro lado, las mejores cosechas de los principales
alimentos han compensado la tendencia a la caida de los
precios iniciada en el segundo semestre de 2004, mientras
que los precios del café se recuperan por el menor
dinamismo de la oferta mundial.
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Balanza en cuenta corriente y flujo de capitales

. 39. La cuenta corriente de la balanza de pagos tuvo un
Grafico 36

RESULTADO EN CUENTA CORRIENTE superavit -por segundo semestre consecutivo- de US$ 173

DE LA BALANZA DE PAGOS millones 6 0,4 por ciento del PBI que se compara
(Porcentaje del PBI)

favorablemente al déficit de US$ 213 millones 6 0,6 por
ciento del PBI registrado en similar periodo del ano 2004.
Esta mejora se explica por el superavit comercial de US$ 2,1
mil millones y las remesas de peruanos en el exterior
(US$ 615 millones).

40. Hubo un mayor déficit en la renta de factores por las remesas
de las mayores utilidades generadas por empresas con
participacion extranjera, en un contexto de elevados precios

ENET) internacionales.
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005-1S.

41. La cuenta financiera del primer semestre alcanzé los
US$ 1,2 mil millones, mayor en US$ 266 millones a similar
semestre de 2004. En el sector privado destaca la mayor
inversion directa extranjera asociada a utilidades
generadas, retenidas y no remesadas al exterior en una
coyuntura de elevados precios internacionales; el aumento
de las inversiones de cartera por la participacion de no
residentes en las emisiones locales de bonos soberanos, en
un contexto de mayor dinamismo del mercado de titulos;
y la menor inversiéon del sector financiero en el exterior por
cambio de portafolio a favor de la moneda nacional. Por su
parte, dentro de los capitales publicos destaca el menor
ritmo de desembolsos de proyectos de inversion y de libre
disponibilidad por parte de los organismos multilaterales,
asi como la mayor amortizaciéon y los mayores depésitos en
el exterior de la Oficina de Normalizacién Previsional
(ONP).

Gréfico 37 I.5 Finanzas piblicas

RESULTADO ECONOMICO SEMESTRAL DEL
(Sp'i)crggfaipeu d'Z]LLCB?] NO FINANCIERO Durante el primer semestre, las variables fiscales mostraron
un comportamiento positivo. El superavit fiscal ascendio a 2,5

. por ciento del PBI, superior en 1,5 puntos porcentuales al de

20 similar periodo del ano 2004, debido a los mayores ingresos

(‘)g del gobierno central como consecuencia principalmente de la

Lo mayor regularizacion del impuesto a la renta correspondiente

2,0 al 2004.

3,0

—4'0 . 2 0 . 2

50 42. Al primer semestre el resultado econémico ascendié a 2,5

60 | | | | | | | | por ciento del PBI, cifra superior en 1,5 puntos porcentuales

IS|IS|IS|IUS|IS|IS|IS|IS|IS|IUS|IS|IUS|IS|IS|IS|IS|IS . . .
respecto al primer semestre de 2004. El resultado primario
97 98 99 00 01 02 03 04 105

fue equivalente a 4,4 por ciento del PBI, mayor en 1,2 puntos
porcentuales y hubo menores vencimientos de intereses en
0,3 puntos porcentuales del producto.

43. Los ingresos corrientes del gobierno central ascendieron a
16,3 por ciento del PBI, superiores en 1,3 puntos
porcentuales al obtenido en similar periodo del 2004, lo que
representa un incremento en términos reales de 16,5 por
ciento. Cabe indicar que el resultado positivo se explica en

.........



Banco Central de Reserva del Peru

Cuadro 18

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Millones de nuevos soles)

2004 2005
2002 | 2003 I Sem. Il Sem. Afo | |Sem
1. Ingresos corrientes del Gobierno Central 28559 | 31568 | 17396 17985 35381 | 20668
(% del PBI) 144 149 15,0 152 15,1 16,3
Var. % real 53 81 9,6 6,7 8,1 16,5
2. Gastos no financieros del Gobierno Central | -29241 | -31451 | 14676 19489 -34165 | -16 052
(% del PBI) 47| -149| 126 165 146 -127
Var. % real 2,1 52 -1,2 98 48 73
Corriente -25285 | -271371 | 13417 16454 -29870 | -14 721
(% del PBI) 270 129 15 139 128 116
Var. % real 36 59 20 8,1 53 7,6
Capital 3956 | -4080 | -1259 -3036 -4295| -1330
(% del PBI) -2,0 -1,9 -1,1 -2,6 -1.8 -11
Var. % real -6,7 09| -260 20,0 15 36
3. Otros 468 810 988 196 1184 968
(% del PBI) 02 04 09 02 05 08
4. Resultado Primario 214 97| 3709 1308 2400 | 5584
(% del PBI) 0,1 04 32 -11 1,0 44
5. Intereses 4282 | -4606 | -2530 -2335 -4865| -2438
(% del PBI) 2.2 -2,2 -2,2 2,0 2,1 -19
De los cuales:
Externos (Millones de USS) -$999 | -§1082 | -§561  -$598 -$1159 | -$614
6. Resultado econémico 4495 | 23679 | 1179  -3644 2465 | 3146
(% del PBI) 2,3 -1,7 1,0 3.1 -1,1 25
Millones de US$ -$1270 | -§1058 | $339 -§1093  -§754 | $965
Cuadro 19
INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL
(Porcentaje del PBI)
2004 2005
2002 | 2003 | Sem. Il Sem. Afo | | Sem.
. INGRESOS TRIBUTARIOS 121 13,0 133 13,2 133 143
1. Impuestos a los ingresos 30 38 41 36 39 51
- Personas Naturales 11 12 13 11 12 12
- Personas Juridicas 1,6 20 21 24 22 23
- Regularizacion 03 05 08 01 04 15
2. Impuestos a las importaciones 1,2 1,2 1,1 1,3 1,2 1,2
3. Impuesto general a las ventas (IGV) 6,3 6,7 6,7 71 69 69
- Interno 38 40 41 41 41 40
- Importaciones 26 27 26 31 29 29
4. Impuesto selectivo al consumo (ISC) 21 21 20 18 19 1,7
- Combustibles 1,5 1,6 15 1.3 14 1,1
- Otros 06 06 05 06 06 06
5. Otros ingresos tributarios 09 07 09 1,0 09 11
6. Documentos valorados 1,5 -1,5 14 1,5 1,5 -1,6
IIl.  INGRESOS NO TRIBUTARIOS 23 20 1,6 20 18 20
Ill. TOTAL (I+1I) 144 | 149 15,0 15,2 15,1 16,3
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Grafico 38 gran medida por la mayor regularizacion del Impuesto a la
INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL Renta (en 0,7 por ciento del PBI), debido a los mayores
(Porcentaje del PB) precios internacionales de los minerales y al efecto rezagado
del incremento de la tasa del impuesto a las personas
juridicas de 27 a 30 por ciento. Esta mayor regularizacion
tiene efecto en un mayor pago a cuenta de este semestre de
las empresas (de 2,1 a 2,3 por ciento del PBI) por el aumento
de los coeficientes de pago del Impuesto a la Renta.
Asimismo, el mayor dinamismo de la actividad econémica y
de las importaciones impulsé un incremento en la
recaudacion de los impuestos a la importacion y el IGV.
Igualmente, se observé un aumento en los ingresos por
regalias y canon petrolero-gasifero, asi como por las regalias
mineras, debido a las mayores cotizaciones de los minerales
y de los hidrocarburos. Por otro lado, se registr6 una menor
recaudacion por el ISC a los combustibles, debido a la
reduccion impositiva (18 por ciento en promedio) para
atenuar el impacto de los precios internacionales.

17,0

16,0
15,0
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IMPUESTO A LA RENTA MINERIA (3RA. CATEGORIA)
(Millones de Nuevos Soles)
44. El gasto no financiero acumulado a junio alcanzé el 12,7 por

1600 ciento del PBI, monto que super6 a la ejecucion del primer
1400+ eee e semestre de 2004 en 0,1 de punto porcentual del producto
12004 -+ e debido principalmente a las mayores transferencias corrientes
FO00 -+ et a los gobiernos locales y a las mayores remuneraciones. En
BO0 -+ e e términos reales, el gasto no financiero aumenté 7,3 por
000 - e e ciento. Las transferencias corrientes aumentaron 8,7 por
R R R RRCEREREREREIEEE - EEEEEER e ciento, mientras que las remuneraciones lo hicieron en 8,1
200 por ciento. El mayor gasto en remuneraciones obedece a los
0 aumentos otorgados desde el segundo semestre de 2004 y
los del primer semestre del presente ano (principalmente a

maestros y profesionales de la salud). Por su parte, el gasto
de capital aumenté 3,6 por ciento en términos reales.

45. El resto de operaciones del sector publico registré un
resultado primario de 0,8 por ciento del PBI, inferior en 0,1
por ciento del PBI al del mismo periodo del ano anterior. Ello
responde principalmente al deterioro de EsSalud, producto
de mayores gastos corrientes en remuneraciones y bienes y
servicios.

46. Los intereses ascendieron a 1,9 por ciento del PBI, menores en
0,3 por ciento al del primer semestre de 2004, debido al menor
efecto de la inflacion en los bonos de reconocimiento y al menor
tipo de cambio para la deuda en moneda extranjera.

47. El requerimiento de financiamiento ascendi6 a US$ 262
millones, dado que la amortizacion de deuda (US$ 1,2 mil
millones) fue mayor al superavit fiscal (US$ 965 millones). Dicha
amortizacion incluye el intercambio de bonos del Tesoro para el
Programa de Consolidacion del Sistema Financiero (US$ 262
millones) por bonos soberanos en moneda nacional. Los
desembolsos externos ascendieron a US$ 696 millones, de los
cuales US$ 427 millones correspondieron a bonos globales. La
colocacion de bonos soberanos ascendié a S/. 2,1 mil millones,
equivalente a US$ 647 millones, monto que incluye los
emitidos por el intercambio ya mencionado.
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Cuadro 20
FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

2004 2005

2002 | 2003 -
1Sem. Il Sem. Ao | |Sem.

1. Resultado Econdmico (millones de soles) 4495 | 3679 | 1179 -3644 2465 | 3146

(% del PBI) 2,3 A7 1,0 -31 11 25
Millones de US$ <1270 | 1058 339 1093 -754 965
2. Amortizacion (millones de US$) 1084 | 1743 998 1070 2068 | 1227
Redencion de bonos de reconocimiento -55 -172 -128 -87 215 91
Internos 138 | -385 -252 -253 -505 -403
Externos -891 | 1187 -618 130 1348 -733

3. Requerimiento financiero (millones de USS) | 2355 | 2801 659 2163 2822 262

Desembolsos externos 1961 | 2101 905 1569 2474 696
Libre disponibilidad 1609 | 1765 780 1378 2158 589
Proyectos de inversion 352 336 125 191 315 107
Bonos internos 213 508 210 497 766 647
Privatizacion 421 52 74 40 114 32
Otros -240 139 | -589 57 532 | 1114
Gréfico 39 I.6 Tasas de interés y agregados monetarios

TASA DE INTERES REAL INTERBANCARIA (EX-POST)

(Promedios anuales) Desde octubre de 2004 se mantiene la tasa de interés de

lzo referencia de la politica monetaria en 3,0 por ciento.

10 Tasas de interés

8

6 48. Desde el inicio de la aplicacion del esquema de metas

) explicitas de inflaciéon, en enero de 2002, la tasa de interés
interbancaria ha correspondido a una posicion de estimulo

’ monetario, consistente con la meta de inflacion y con la

0 recuperacion de la actividad econémica luego del periodo

2 loo7 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005° recesivo que precedio la puesta en practica del esquema.

* A julio.

49. Desde octubre de 2004, el Banco Central no ha modificado su
posicion de politica monetaria. Asi, la tasa de interés que
anuncia como referencia para las operaciones en el mercado

Gréfico 40 ; interbancario se mantuvo en 3,0 por ciento.
TASA DE INTERES DE REFERENCIA DEL

BANCO CENTRAL
50. Dada la estabilidad de la tasa de interés interbancaria en soles
N

50 Repos directasy y el alza gradual que registra su equivalente en dolares (FED
45 créditos de regulacién monetaria funds rate), el diferencial entre las tasas de interés en soles y
40 \ dolares de los depdsitos a plazos de 31 a 180 dias se ha
- w\w‘m« reducido de 1,5 puntos porcentuales en diciembre de 2004 a
30 Tasa de interés de 1,2 puntos en julio de 2005. En el caso de las tasas de interés
25 e pasivas a plazos entre 181 y 360 dias, el diferencial se ha
20 mantenido relativamente estable en torno a 2,5 puntos
b porcentuales.

Depdsitos
overnight en el
Banco Central

Dic.  Abr.  Ago. Dic. Abr. Ago. Dic. Abr.  Ago. L . . . . . .
2002 2003 2004 2005 La reducciéon del diferencial de tasas de interés ha sido mas

significativa en el caso de la tasas de interés activas
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Grafico 41
TASAS DE INTERES PREFERENCIALES
CORPORATIVAS A TRES MESES

6,07 %
Diferencial de tasas de interés
preferenciales se cerr en junio y se volvio
negativo en julio
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Grafico 42

TASAS DE INTERES EN MONEDA DOMESTICA
DE LOS CREDITOS A LA MICROEMPRESA,

DE CONSUMO Y COMERCIALES

Comercial

Consumo, Microempresa

659,
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Dic.  Abr. Ago. Dic.  Abr. Ago. Dic.  Abr. Jul.
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Gréfico 43

TASA DE REMUNERACION AL ENCAJE ADICIONAL
EN DOLARES Y TIPMEX
(En porcentajes)

%
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Tasa de remuneracién al encaje
2,0
TIPMEX
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mmm TASA DE REMUNERACION AL ENCAJE - #- TIPMEX

preferenciales corporativas, y en los Gltimos meses éste se ha
revertido. Asi, mientras que en diciembre de 2004 la tasa de
interés activa preferencial corporativa en soles era mayor en
1,2 puntos porcentuales que la misma tasa de interés en
dolares, en julio de 2005 la tasa de interés en dolares fue 0,3
puntos porcentuales mayor que la de soles.

La reduccion del diferencial en la tasa de interés activa
promedio fue 0,7 puntos porcentuales entre diciembre de
2004 y julio de 2005 (de 8,8 a 8,1 puntos porcentuales). Este
resultado no se ha debido sé6lo al aumento de las tasas de
interés en dolares, sino también al descenso de las tasas de
interés en soles; esto es consistente con la menor percepcién
que las empresas bancarias tienen sobre el riesgo crediticio
de los agentes econémicos, dado el sostenido crecimiento de
la actividad econémica que se viene observando y que se
espera que continde.

Cuadro 21

TASAS DE INTERES EN MONEDA NACIONAL Y
EN MONEDA EXTRANJERA
(En porcentajes)

Moneda nacional Moneda extranjera Diferencial

Dic. Dic. May. Ago*| Dic. Dic. May. Ago*| Dic. Dic. May. Ago*.
2003 2004 2005 2005|2003 2004 2005 2005|2003 2004 2005 2005

1. Interbancaria y FED funds rate 25 30 30 30[10 22 30 3515 08 00 05
2. Depositos a plazo de 31 a 180 dias 30 32 34 36[12 17 19 24|18 15 15 12
3. Depésitos aplazode 1812 360 dias | 42 44 46 47|16 18 21 23[26 26 25 24
4. Activa preferencial corporativa 33 38 40 38|17 26 36 43|16 12 04 -05

5. Activa promedio hasta 360 dias
6. Activa promedio estructura constante

140 147 151 153172 77 82 87[68 70 69 66
190 182 181 17,71 94 94 97 98|96 88 84 79

* Al 23 de agosto.

51.

Para ilustrar la reduccion de la percepcion que las empresas
bancarias tienen sobre el riesgo crediticio de los agentes
econdmicos se puede observar la trayectoria de las tasas de
interés de los préstamos que se otorgan a los prestatarios que
son percibidos como de mayor riesgo. En el caso de la tasa
de interés promedio que las empresas bancarias cobran por
préstamos en soles a las microempresas, ésta cayo desde
47,7 por ciento en abril a 45,2 por ciento en julio.

A partir de junio de 2005 se establecio que la tasa de interés
con la que se remunera los depdsitos de encaje en moneda
extranjera sea fija (actualmente es 2,25 por ciento), por lo que
ya no estaria relacionada con la LIBOR a tres meses para
préstamos en dolares. Al fijar esta tasa de remuneracion al
encaje adicional en moneda extranjera se ha evitado que siga
la tendencia creciente que las tasas de interés internacionales
han experimentado en los dltimos meses, desincentivando
un eventual incremento de la dolarizacion financiera en la
economia.

34
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Gréfico 44 Curva de rendimiento
TASAS DE INTERES PROMEDIO EN SOLES

DE TiTULOS PUBLICOS
52. Entre mayo y agosto de 2005, las tasas de interés de los

CDBCRP y de los bonos soberanos emitidos por el Tesoro
Pablico (BTP) han mostrado una disminucion sostenida,

7,0

65 Tasas a 2 afios

60 revirtiendo la tendencia ascendente registrada entre febrero
N :; y abril. Adicionalmente, tanto en el caso de CDBCRP como de
: 4:5 \ BTP, se ha registrado una ampliacion del plazo promedio
240 Tasasa | afio durante los dltimos meses.

235

30 Interbancaria Esta evolucion de las tasas de interés de los titulos publicos

2,5

2'0 en soles coincide con la tendencia decreciente que ha estado
Ago. Ago. Ago. registrando el riesgo-pais, que llevo a esta variable a situarse

w 2 20 en su nivel minimo histérico el 17 de agosto: 145 pbs.
53. En el caso de los bonos del Tesoro Publico, se ha dado una
Grafico 45 significativa reduccion en las tasas de interés de los plazos mas
rarico
MERCADO SECUNDARIO DE BONOS SOBERANOS largos. Por ejemplo, la tasa de rendimiento del bono a 10 afos
DEL TESORO PUBLICO 1/ disminuy6é de 9,0 por ciento en mayo a 7,4 por ciento en

agosto. La mayor presencia en el mercado de inversionistas no

residentes y una marcada preferencia por bonos nominales (no

indexados a la inflacion) han sido dos caracteristicas de las
185 Ago0 ultimas subastas primarias de bonos del Tesoro Publico.

Ago-05 Cuadro 22

/0487 — = Jun-05
4 4,40 —— May - 05

Tasas de rendimiento (%)
o

COLOCACIONES DE BONOS SOBERANOS BAJO EL

T PROGRAMA DE CREADORES DE MERCADO
Plazo residual (afios)
1/ Tasas de rendimiento de los bonos soberanos registradas en la transaccion
en el mercado secundario més cercana al cierre del periodo. Bono Colocacion primaria
Denominacién Plazo residual | Fecha de subasta | Monto (mill. S/.) Tasa
(anos)
MAYO 2005
11-Feb-2009 4 16/5/05 50,0 6,75%
31-Ene-2012 7 16/5/05 70,5 8,31%
13-Oct-2024 19 16/5/05 60,0  6,96%+VAC
Total 180,5
JUNIO 2005
11-Feb-2009 4 13/6/05 45,0 6,60%
31-Ene-2012 7 13/6/05 60,0 7,85%
10-Ago-2011 6 14/6/05 60,0 7,67%
31-Ene-2035 30 14/6/05 450  6,98%+VAC
Total 210,0
JULIO 2005
12-Ago-2017 * 12 7/7/05 1500,0 8,60%
12-Ago-2020 * 15 15/7/05 1050,0 7,84%
Total 2550,0
AGOSTO 2005
12-Ago-2016 * 11 4/8/05 69,0 7,34%
10-Mar-2010 5 15/8/05 150,0 6,30%
13-Oct-2024 19 15/8/05 150,0  5,74%+VAC
Total 369,0

En el marco de la operacion de prepago de las obligaciones con el Club de Paris
(D.S. N° 080-2005-EF).
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Cuadro 23

TASAS DE INTERES DE LOS BONOS SOBERANOS
EN EL MERCADO SECUNDARIO
(En porcentajes)

090ct07 | 09Jul08 | 11Feb09 | 10Mar10 | 10Ago11|31Ene12 | 05May15| 12Ago20

2004
Diciembre 6,76 7,11 8,14 8,51 9,60 - - -

2005

Enero 5,87 6,40 6,97 - 8,70 - - -
Febrero 563 | 6,10 | 6,35 | 7,30 | 8,26 | 8,68 - -
Marzo 569 | 6,36 | 6,79 | 7,68 | 7,79 | 8,59 - -
Abril 6,03 | 6,44 | 695 | 7,80 | 8,25 | 8,63 - -
Mayo 583 | 6,28 | 6,73 | 7,56 | 8,06 | 831 | 9,30 -
Junio 5,40 | 6,03 | 652 | 7,06 | 7,65 | 7,83 8,72 -
Julio 504 | 551 | 6,08 | 651 | 7,10 | 7,21 7,86 | 7,87

Fuente: BCRP.

54. Es importante destacar que por primera vez se realizaron en
el mercado de deuda publica interna emisiones de bonos en
soles a largo plazo (10, 12 y 15 afios). Las subastas de estos
papeles contaron con la activa participacion de inversionistas
extranjeros, quienes a fines de julio poseyeron el 29 por
ciento del saldo de bonos soberanos en soles.

55. A la extension de los plazos de los bonos emitidos por el
sector publico en el mercado local sigui6 el mismo
comportamiento por parte del sector privado. Asi, una de las
emisiones realizadas por el sector privado (Edelnor) fue la de
un bono a 10 anos de plazo (S/. 30 millones), el mayor para
una emision realizada por el sector privado.

Entre mayo y julio las colocaciones brutas ascendieron a S/. 978
millones y se amortizaron S/. 585 millones, registrandose una
colocacion neta (de redenciones) igual a S/. 394 millones.

56. El saldo de CDBCRP se situé en agosto en S/. 9,9 mil millones,
reduciéndose desde los S/. 11,3 mil millones que alcanzé en
marzo. La mejora de la posicion fiscal y la sustitucion de deuda
publica externa por deuda publica interna, ha implicado que el
Tesoro Publico se convierta en un importante demandante de
dolares y ha contribuido con esta reduccion del saldo de

Grafico 46
TASA DE INTERES DE CDBCRP POR PLAZO

Jun 05 CDBCRP. Adicionalmente, el aumento durante el ano de la
' Ago 05 demanda de emisién primaria ha ocasionado que se reduzca la
56 necesidad de esterilizar mediante la emision de CDBCRP.

La colocacion de CDBCRP ha seguido un criterio de
diversificacion de plazos, buscandose a la vez inducir niveles de
referencia para la curva de rendimientos en soles. En este
sentido, la participacion de las colocaciones de CDBCRP con
plazos iguales o mayores a un afno se increment6é de 77 por
Plazo ciento en abril a 85 por ciento del saldo total de CDBCRP en julio.

Tasas de interés (%)

1 dia* 6 meses I afio 2 aflos 3 aflos
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Cuadro 24

SALDO DE CDBCRP, POR PLAZOS
(Millones de soles)

2004 2005
May. Ago.
Mar. Jun. Set. Dic. s g%
Monto % Monto %

Hasta 3 meses 215 130 145 155 160 1,7 25 0,3
De 4 a 6 meses 1045 425 505 495 614 6,4 340 34
De 7 meses a 1 afio 2913 2758 3831 4245 | 4599 480 | 4643 47,0
Entre 1y 2 afios 640 640 890 1610 | 2270 237 | 2705 274
2y 3 afios 1185 1235 1360 1750 | 1930 202 | 2170 22,0
Total 5998 5183 6730 8255 | 9573 100,0 | 9883 100,0
Memo:
Tasa de interés promedio
del saldo de CDBCRP 37% 38% 41% 45% | 4,6% 4,6%

Fuente: BCRP.

RECUADRO 4

PREPAGO DE DEUDA EXTERNA CON EL CLUB DE PARIS

El 15 de agosto de 2005 el gobierno peruano efectud el prepago
de US$ 1 555 millones de la deuda con el Club de Paris. El monto
corresponde a vencimientos de amortizaciéon de la deuda
comercial para el periodo setiembre de 2005 a diciembre 2009.

Con esta operacion, se logra extender la duracion de la deuda
externa al prepagar una deuda de 3,2 anfos de duracién y
financiarla con bonos de 11, 12, 15 y 20 anos (cuya duracién
conjunta es 11 afos). De otro lado, se posibilita una
recomposicion parcial de la deuda externa por interna y, por
ende, un menor riesgo cambiario para el fisco. La moneda en la
que esta denominada la deuda publica juega un rol importante en
la calificacion de la deuda soberana de los paises, pues un pais es
mas vulnerable a una depreciacion del tipo de cambio real por
reversion en los flujos externos de capital (caida en los términos
de intercambio) mientras dependa proporcionalmente més de
deuda denominada en moneda extranjera que en moneda local.

El financiamiento para esta transacciéon se obtuvo mediante
emisiones internas y externas de bonos soberanos:

ESTRUCTURA DE LA OPERACION DE PREPAGO AL CLUB DEL
PARIS
(Millones de US$)

Deuda comercial a prepagar 1555
Fuentes de financiamiento 1555
Colocacién de bonos internos (S/. 1 500 millones a 12 afios) 462
Colocacién de bonos internos (S/. 1 050 millones a 15 afios) 323
Colocacién de bonos internos (S/. 69 millones a 11 afios) 21
Colocacién de bonos externos (a 20 afos) 750

.........
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ETAPAS DE PREPAGO DE DEUDA EXTERNA

® ®
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Las operaciones monetarias y cambiarias asociadas a las subastas de
bonos soberanos en el mercado doméstico por montos significativos
en julio (S/. 1 500 millones el dia 7 y S/. 1 050 millones el dia 15)
pueden dividirse en la siguientes etapas:

Etapa I: Constitucion de los recursos en moneda doméstica por
parte de los demandantes. La subasta de bonos soberanos concité
el interés de los inversionistas, principalmente extranjeros. Estos
inversionistas contaban con recursos en moneda extranjera, por lo
que se preveia un aumento importante de la oferta de dolares en el
mercado cambiario local en las fechas previas a la liquidacion de cada
una de las subastas de bonos publicos.

El BCRP facilit6 la provision de la liquidez requerida en soles por los
inversionistas a través de compras de doélares en el mercado
cambiario. Asi, entre el 6 y 18 de julio, fechas que abarcan las
liquidaciones de ambas subastas (8 y 18 de julio, respectivamente),
el BCRP compré en el mercado cambiario US$ 576 millones.

Etapa II: Colocacion de bonos soberanos. El Tesoro Publico efectud
la colocacion de bonos publicos a través de los creadores de mercado
(bancos). En este contexto, dentro de sus funciones de regular el
mercado monetario, el BCRP otorgé liquidez temporal a través de
repos por S/. 553 millones el 8 de julio y por S/. 400 millones el 18
de julio para compensar el retiro de liquidez producto de la operacion
y evitar alzas en la tasa de interés del mercado interbancario.

Posteriormente, los bancos transferian los bonos a los inversionistas
locales y extranjeros en el mercado secundario de BTP.

Etapa Ill: Compra de moneda extranjera por parte del Tesoro
Pablico. El Tesoro Puablico requirié intercambiar los recursos
obtenidos en soles por dolares para efectuar el prepago. EI BCRP
vendi6 moneda extranjera al fisco para efectuar la operacion
requerida sin que ello tuviese impacto en el mercado cambiario.

Etapa IV: Prepago de deuda al Club de Paris. El gobierno peruano
efectud un pago por US$ 1 555 millones el 15 de agosto de 2005.

Agregados monetarios

57. Durante los primeros siete meses de 2005 se registré un
importante dinamismo en la evolucion de los distintos
agregados monetarios, incluso mayor que el observado
durante el aio previo. Las tasas de crecimiento porcentual de
los agregados monetarios menos amplios (circulante y
emision primaria) se han situado en términos promedio por
encima de 27 por ciento durante 2005 y han mantenido una
tendencia creciente desde inicios de ano. Esta mayor
demanda de dinero para transacciones refleja el continuo
dinamismo de la actividad econémica, las bajas tasas de
interés pasivas en soles y el proceso de des-dolarizacién, con
lo cual el crecimiento de la emisiéon no ha generado mayores
presiones inflacionarias.
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Cuadro 25

AGREGADOS MONETARIOS DEL SISTEMA BANCARIO
(Variacion porcentual promedio)

2001 2002 2003 2004 2005¢

Circulante 3,8 17,3 9,6 21,3 28,0
Emisién primaria 3,2 15,8 7.4 18,8 271
Depdsitos en soles 8,1 171 11,0 14,2 33,8
Agregado monetario en soles 6,9 17,0 10,7 16,2 32,1
Agregado monetario total 4,2 4,8 2,8 3,8 11,0

Crédito al Sector privado en soles 1,8 5,3 8,7 6,7 14,0
Crédito al Sector privado total -2,6 -1,4 -4,0 -1.1 1,7

* A julio,

58. Entre enero y agosto, el saldo de la emision primaria
aumenté en S/. 0,8 mil millones. En este periodo se
realizaron compras netas de dolares por US$ 1,6 mil millones
(compras de US$ 3,1 mil millones en la Mesa de
Negociacion, compensadas por ventas al sector publico por
US$ 1,4 mil millones), expansion monetaria que fue atenuada
por los mayores depdsitos del sector publico en el Banco
Central (S/. 3,3 mil millones) y por la colocacién neta de
CDBCRP (S/. 1,9 mil millones).

Cuadro 26

FUENTES DE VARIACION DE LA EMISION PRIMARIA
(Millones de nuevos soles)

2002 2003 2004 2005
Ene-Ago
|. OPERACIONES CAMBIARIAS 436 | 3465 | 6239 | 5234
(Millones de US$) 128 998 | 1854 | 1607
1. Compras netas en Mesa de Negociacion -32 | 1050 | 2340 | 3097
2. Sector publico 157 -51 | -487 | -1493
3. Otros 3 -1 2 3
Il. OPERACIONES MONETARIAS 236 | 2783 | -4353 | -4377
1. Sector publico - 81 -921 | -721| -3057
2. Repos 170 -170 0 0
3. CDBCRP -114 | -2143 | -4 158 | -1628
4. Otros 261 450 526 308
Ill. TOTAL 672 682 | 1886 857
Variacion % fin de periodo 11,0 10,1 25,3 9,2
Variacion % promedio del periodo 15,8 74 18,8 30,7
Nota:
SALDOS A FIN DE PERIODO
CDBCRP 1944 | 4097 | 8255 | 9883
Depdsitos sector publico 275 | 1196 | 1918 | 4975
Emision primaria 6759 | 7441 | 9327 | 10184

.........



Reporte de Inflacion. Agosto de 2005

59. La tendencia decreciente de los indicadores de dolarizaciéon
financiera que se ha observado en los ultimos afios continué
en 2005, aunque a un menor ritmo de disminucion.

Cuadro 27

INDICADORES DE DOLARIZACION FINANCIERA
(En porcentajes del agregado monetario total)

Ao Agregados Crédito sistema Crédito sistema
monetarios bancario al sector financiero al
privado sector privado
1993 69 76 77
1994 64 74 74
1995 63 71 72
1996 67 74 72
1997 65 77 75
1998 69 80 79
1999 70 82 82
2000 70 82 81
2001 67 80 78
2002 65 79 76
2003 62 77 73
2004 55 74 71
2005 1/ 53 73 69
1/ A julio 2005.

) 60. Entre enero y julio, el crédito del sistema financiero al sector
Grafico 47 . . . .
CREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO privado se expandié 10,6 por ciento en soles y 5,1 por ciento
AL SECTOR PRIVADO en dolares. Con ello la tasa anual de crecimiento del crédito
(Tasas de crecimiento anual) en soles pasé de 11 por ciento en diciembre de 2004 a 19,3
por ciento en julio de 2005, y la del crédito en moneda
extranjera de 3,9 por ciento en diciembre de 2004 a 6,4 por
ciento en julio de 2005.

61. La expansion del crédito en soles entre enero y julio de 2005
(S/. 1 744 millones) correspondié principalmente a las
empresas bancarias (S/. 766 millones), debido especialmente
al mayor crédito de consumo (S/. 481 millones), a las

OIS0 L 0000520 o209 instituciones de microfinanzas (S/. 551 millones), y a los

5. Ouss inversionistas institucionales (S/. 310 millones). Con estos
resultados, la tasa de crecimiento anual del crédito al sector
privado de las empresas bancarias se aceleré de 3 por ciento

en diciembre de 2004 a 14,1 por ciento en julio de 2005.

62. El incremento del crédito en moneda extranjera (US$ 619
millones) se debié basicamente a las empresas bancarias
(US$ 649 millones), principalmente por el mayor dinamismo
de los créditos de comercio exterior (US$ 270 millones) y los
créditos hipotecarios (US$ 162 millones), lo que fue
contrarrestado parcialmente por el menor crédito de los
inversionistas institucionales (US$ 87 millones). Cabe sefialar
que la tasa de crecimiento anualizada de julio de 2005 para
las empresas bancarias fue 5,2 por ciento, muy superior a las
registrada en diciembre de 2004 (0,6 por ciento).
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Cuadro 28

EVOLUCION DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO DEL
SISTEMA FINANCIERO EN MONEDA NACIONAL

Saldos en millones nuevos soles | Tasas de crecimiento

Jul.04 Dic.04 Jul.05 Jul.05/ Jul.05/

Jul.04 Dic.04
Empresas bancarias 1/ 8087 8464 9230 14,1 9,0
Banco de la Nacién 814 1051 1153 4.7 9,6
Instituciones de microfinanzas 3772 4329 4 880 29,4 12,7
Bancos (créditos de microfinanzas) 966 1120 1290 33,5 15,2
Cajas municipales 1184 1376 15671 32,7 141
Cajas rurales 215 253 292 35,3 15,4
Cooperativas 451 511 550 22,1 7,7
Edpymes 186 229 262 40,6 141
Empresas financieras 770 840 916 19,0 9,1
Inversionistas institucionales 2/ 2 304 2 307 2617 13,6 13,4
AFPs 1498 1337 1539 2,7 15,1
Empresas de seguros 628 812 808 28,8 -0,5
Fondos mutuos 178 158 270 51,8 70,7
Empresas de leasing y otros 280 306 321 14,6 5,0
Total Sistema Financiero 15258 16457 18 201 19,3 10,6

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

Cuadro 29

EVOLUCION DEL CREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO AL
SECTOR PRIVADO EN MONEDA EXTRANJERA

Saldos en millones de US$ Tasas de crecimiento

Jul.04 Dic.04 Jul.05 Jul.05/ Jul.05/

Jul.04 Dic.04
Empresas bancarias 1/ 9611 9465 10114 52 6,9
Banco de la Nacién 22 22 22 -0,4 -0,2
Instituciones de microfinanzas 567 665 714 25,9 7,3
Bancos (créditos de microfinanzas) 101 126 153 52,2 21,6
Cajas municipales 217 250 271 248 84
Cajas rurales 48 55 54 12,5 -2,8
Cooperativas 130 154 151 16,5 -1,6
Edpymes 43 49 51 19,5 5,7
Empresas financieras 29 32 33 15,5 57
Inversionistas institucionales 2/ 1158 1333 1246 1,7 -6,5
AFPs 572 729 648 13,3 11
Empresas de seguros 68 89 95 40,2 6,4
Fondos mutuos 518 515 503 2,9 -2,3
Empresas de leasing y otros 621 639 648 43 1,4
Total Sistema Financiero 11979 12125 12744 6,4 5,1

1/ Excluye los créditos microfinanzas.
2/ Corresponde principalmente a titulos valores emitidos por el sector privado.
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Il. PROYECCIONES 2005 - 2006

II.1 Contexto internacional y cuentas externas

La economia mundial mantiene perspectivas de crecimiento
favorables, aunque con tasas de crecimiento menores que las
del ano previo, debido al retiro del estimulo monetario en
EUA a través del alza de las tasas de interés de la FED. En este
contexto, se prevé un aumento de los precios promedio de
los principales commodities, en especial del precio del
petroleo, lo que llevaria a una mayor caida de los términos de
intercambio (6,1 por ciento) y a un menor superavit de la
balanza comercial (US$ 3 015 millones) en el 2006.

Panorama Internacional

63. La economia mundial crece a tasas menores pero mas
sostenibles, debido al retiro moderado y paulatino de los
estimulos monetarios, particularmente en los casos de
Estados Unidos de NA y China.

64. La proyeccion de crecimiento de nuestros principales socios
comerciales para el ano 2005 se mantiene en 3,5 por ciento
(frente a 4,6 por ciento del afio previo) con tasas de
crecimiento importantes en China y Estados Unidos de NA,
las que compensan el escaso dinamismo de la Eurozona y de
Japon, aunque la proyeccion de la tasa de crecimiento de este
pais ha sido revisada al alza.

Cabe precisar que el crecimiento de 3,6 por ciento de Estados
Unidos de NA explica alrededor del 15 por ciento del
crecimiento de la economia mundial. A su vez, el crecimiento
de 9,1 por ciento de China representa aproximadamente el
25 por ciento del crecimiento de la economia mundial” .

65. Las proyecciones de crecimiento de Estados Unidos de NA
para el 2005 han mejorado de 3,4 por ciento en mayo a 3,6 por
ciento en agosto ante los indicadores favorables al crecimiento
de algunos sectores economicos. Asi, la economia
norteamericana crecio 3,4 por ciento en el segundo trimestre de
2005, lo que constituye el noveno trimestre consecutivo en que

1/ De acuerdo con estimaciones del FMI (World Economic Outlook, abril 2004) las
participaciones del producto de Estados Unidos de NA y de China, ajustadas por paridad
de poder de compra, son de 20 y 13 por ciento, respectivamente.
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Grafico 48
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la economia crece a tasas mayores a 3 por ciento. A ello se
sumo, entre otros indicadores, la mejora en la confianza del
consumidor en el segundo trimestre del ano (luego de caidas
sucesivas asociadas a los altos precios del petroleo) y la mejora
en los indicadores de empleo, en particular de la planilla no
agricola.

En este contexto, la FED ha elevado gradualmente su tasa de
interés, ajuste que ademas se ha realizado para contener
presiones inflacionarias explicadas, en parte, por los elevados
precios del petroleo.

66. La evolucion de la tasa de interés por parte de la FED difiere de

lo observado en otras economias, incluso en economias
desarrolladas. El Banco Central Europeo mantuvo su tasa en 2
por ciento mientras que los bancos centrales del Reino Unido y
de Suecia redujeron sus tasas en 25 y 50 pbs, respectivamente.

Por su parte, los bancos de Brasil y México mantuvieron sin
cambios sus tasas de interés en los ultimos meses, luego de
haber realizado ajustes importantes en los primeros meses
del ano. El Banco Central de Chile, por su parte, ha
continuado con su politica de alza de tasas, elevandola en
seis oportunidades hasta alcanzar el 3,75 por ciento, en un
contexto de presiones inflacionarias y crecimiento acelerado
de la demanda doméstica.

Cuadro 30

DECISIONES DE LOS BANCOS CENTRALES
EN LO QUE VA DE 2005

Pais Tasa de interés No. Reuniones  Direccién Ultima  Dic.04 Actual
Reunién

Estados Unidos (FED) Fondos Federales 5 5 alzas 9-Ago-05 225 3,50
Banco Central Europeo (BCE) Subasta Minima 8 sin variacion  4-Ago-05 2,00 2,00
Japén 1/ Meta liquidez (bills. de yenes) 10 sin variacion  9-Ago-05 30-35 30-35
Reino Unido Repo 8 1 baja 4-Ago-05 4,75 4,50
Brasil Selic 7 5 alzas 20-Jul-05 17,75 19,75
Chile Politica Monetaria 8 6 alzas 11-Ago-05 2,25 3,75
Colombia Repo (reverse) 7 sin variacion  22-Jul-05 6,50 6,50
México 2/ Corto (mill pesos prom diario) 15 3alzas  12-Ago-05 -69 -79

1/ México y Japén influyen en sus tasas de interés a través de los cambios en la liquidez.
2/ Un aumento del “corto” implica una menor liquidez.

67. Del mismo modo, Japén mejoré su proyecciéon de
crecimiento para el 2005 de 1,0 por ciento en mayo a 1,6 por
ciento en la actualidad. En el segundo trimestre del afno, la
economia de este pais crecié a una tasa anualizada de 1,4 por
ciento, favorecido por la depreciacion del yen frente al dolar
y por el fortalecimiento del consumo interno.

68. En Europa, las modestas perspectivas de crecimiento se
mantienen, en particular en las principales economias de la
Eurozona como Alemania e Italia. En el Reino Unido también
se observé una desaceleracion, por lo que el Banco de

43
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Inglaterra decidié reducir su tasa de interés (de 4,75 a 4,50
por ciento). Cabe destacar que los altos precios del petréleo
y los bajos niveles en la confianza del consumidor contintan
implicando riesgos de desaceleracion en la Eurozona.

Cuadro 31

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO DEL PBI DE LOS
PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES 1/

Proyecciones
2004 2005 2006
Enero Mayo  Agosto Mayo Agosto

Socios Comerciales 4,6 3,5 3,5 3,5 34 3,4
Norteamérica 4,3 3,6 3,4 3,5 3,3 3,3
EUA 44 3,6 3,4 3,6 3,3 3,3
Canada 2,7 2,8 2,6 2,7 3,0 2,9
Europa 2,4 2,0 1,9 1,6 21 2,0
Reino Unido 3,2 2,5 2,5 2,0 2,3 2,2
Alemania 1,7 1,2 0,8 0,9 1,4 1,3
Asia 5,6 4,2 4,4 4,6 4,6 4,4
Japoén 2,9 1,1 1,0 1,6 1,7 1,5
China 9,4 8,2 8,8 9,1 8,0 8,1
América Latina 6,9 4,7 4,9 49 4,2 4,2
Chile 58 55 5,8 5,9 5,0 5,2
Brasil 5,1 3,8 3,7 3,0 3,7 34

1/ Datos del Concensus Forecast de mes respectivo.

Cuadro 32

PROYECCIONES DE INFLACION DE LOS PRINCIPALES
SOCIOS COMERCIALES 1/

Proyecciones
2004 2005 2006
Enero Mayo Agosto Mayo Agosto

Socios Comerciales 3,4 3,2 3,3 3,6 3,2 3,4
Norteamérica 3.1 2,6 2,8 3,5 2,6 3,3
EUA 3,0 25 2,8 3,6 2,5 3,3
Canada 1,8 1,9 2,0 2,1 2,0 2,0
Europa 1,8 1,8 1,9 2,0 1,9 1,9
Reino Unido 1,3 1,7 1,8 1,9 1,9 1,9
Alemania 1,7 1,3 1,4 1,7 1,3 1,5
Asia 21 1,8 1,7 1,4 1,8 1,6
Japon 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,2 0,2
China 3,9 3,4 3,2 2,5 3,1 2,6
América Latina 6,9 7,0 7,0 6,9 6,8 6,7
Chile 24 2,8 2,6 3,1 2,9 3,0
Brasil 7,6 6,0 6,3 6,0 55 53

1/ Datos del Concensus Forecast de mes respectivo.
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69. China ha mostrado en el primer semestre del afo un
crecimiento mayor al esperado. En consecuencia, el gobierno
ha revaluado el yuan 2,1 por ciento frente al délar y ha
anunciado un nuevo esquema cambiario de flotacion
administrada dentro de una banda mévil de +/- 0,3 por
ciento, lo que tambien atiende a las presiones internacionales
sobre el yuan para reducir los desequilibrios comerciales de
Estados Unidos de NA.

RECUADRO 5

IMPACTO DE LA REVALUACION DEL YUAN

Luego de haber mantenido el tipo de cambio fijo desde 1994, en
el mes de julio, China revalué el yuan 2,1 por ciento y anuncié que
dejaria fluctuar su moneda frente a una canasta de monedas,
dentro de una banda de +/- 0,3 por ciento respecto a una paridad
central calculada sobre la base de una canasta de monedas.
Posteriormente se ha conocido que dicha canasta estaria
compuesta por las monedas que representan un valor anual de
comercio bilateral superior a los US$ 5 mil millones o tienen flujos
de inversién directa o de deuda significativas (como el délar, el
euro, el yen y el won coreano). Las autoridades chinas, por su
parte, no han sido explicitas en senalar futuros ajustes adicionales

3 de la moneda.
PROYECCIONES DEL YUAN RESPECTO AL DOLAR

8,30 . . .2 ops . .
Con ello, el gobierno chino respondi6 a las criticas internacionales

Consensus

8,20 en torno a una subvaluacion del yuan que estaria contribuyendo a

=@ Forwards

mantener los desequilibrios de la economia mundial reflejados
principalmente en un déficit récord en la cuenta corriente de Estados
Unidos de NA. Asimismo, la revaluacion del yuan tendria como
objetivo doméstico contribuir al desaceleramiento de la economia
china que, en el primer semestre del afo, crecié 9,5 por ciento.

8,10

8,00

7,90

7,80
172005 2T2005 3T2005 4T2005 1T2006 2T2006 3T2006 4T2006

Fuente: Consensus Forecast de Agosto de 2005 y Bloomberg Sin embargo, diversos analistas y casas de inversion manifestaron
que se requiere un yuan mas flexible y mas apreciado para que se
beneficie la economia mundial; inclusive, los mercados forward y
las proyecciones del Consensus Forecast esperan una apreciacion
adicional de 3,0 por ciento en el afio a diciembre de 2005y de 1,7
por ciento a diciembre de 2006. Esta posicion estaria respaldada
por una serie de investigaciones académicas que sefalan que la
subvaluacion del yuan seria mayor; Goldstein (2005), por ejemplo,
estima esta apreciaciéon entre 15 y 25 por ciento". Por ello, la
revaluacion de julio habria sido modesta y no tendria efectos
considerables en los mercados financieros o en los flujos
comerciales. Respecto a los flujos comerciales, Goldstein (2005)
sefala que cualquier ajuste del délar sera poco significativo si no
participan las monedas del Asia (incluido Japon), que en conjunto
participan con un 40 por ciento del comercio exterior de Estados
Unidos de NA.

En este sentido, la revaluacion del yuan ha tenido mas un efecto
de corto plazo para el precio de las materias primas, pues abarata
el precio en yuanes de dicho productos. Por ello, luego de la
medida, los precios de los metales en la Bolsa de Metales de
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Londres (LME) aumentaron ante el mayor poder de compra chino.
Segin informaciéon del Fondo Monetario Internacional, China
representa alrededor del 20 por ciento de la demanda mundial del
cobre, 19 por ciento de la del aluminio y 27 por ciento de la del
hierro. Pert, por su parte, concentra el 95 por ciento de las
exportaciones a China en productos primarios tales como cobre,
harina de pescado, plomo, hierro y molibdeno.

Sin embargo, se considera que este impacto seria moderado
debido a que la apreciacion del yuan es muy pequefa y a que
existen otros factores de demanda y de oferta que juegan un rol
mucho mas significativo en la determinacion de los precios.

1/ Goldstein “What might the next emerging-market financial crisis look like?”, julio 2005, IIE,
WPO05-7.

70. En cuanto a los socios comerciales de la region, las tasas de
crecimiento se encuentran entre las mas altas de los dltimos
anos. Se espera que la region crezca 4,9 por ciento en el 2005,
similar a la perspectiva de crecimiento mostrada en el Reporte de
Inflaciéon de mayo. Estas economias continuarian beneficiandose
de los elevados precios de las materias primas y de las atn bajas
tasas de interés internacionales. En este contexto destaca la
economia chilena, que creceria 5,9 por ciento en el 2005, en
contraste con el crecimiento de Brasil de 3 por ciento.

Evolucion del délar en los mercados internacionales

71. Entre enero y agosto de 2005, el délar mostré un
comportamiento apreciatorio frente a las principales
monedas mundiales debido a la continua elevacion de las
tasas de interés de la FED, que ha llevado a elevar el
diferencial de tasas de interés entre Estados Unidos de NA y
Europa a favor del primero, y a la mayor demanda por titulos
de renta variable ante las perspectivas favorables de la
economia norteamericana en general y corporativas en
particular. También influyé en el fortalecimiento del dodlar el
rechazo por parte de Francia y Holanda de la Constitucion
Europea (en mayo y junio de este ano). Asi, el ddlar se
aprecio 8,7 por ciento respecto al euro, 7,5 por ciento frente
a la libra esterlina y 6,5 por ciento respecto al yen.

72. Las perspectivas de mayo se mantienen, previéndose en
promedio pocas variaciones para lo que resta del afo, aunque
con cierta dispersion. Las proyecciones recientes (Consensus
Forecast de agosto) estiman que el doélar registraria
depreciaciones ligeras hacia fines de 2005 y de 2006. Este
escenario asume que no se efectuarian ajustes bruscos en las
cuentas externas de Estados Unidos de NA ni ajustes
adicionales significativos en el régimen cambiario de China.

Tasa de interés internacional

73. Las tasas de interés de los Estados Unidos de NA suben
desde el segundo semestre de 2004 cuando la FED inici6 el
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" ciclo de alzas mesuradas de su tasa de politica monetaria.
Gréfico 49

EUA: CURVA DE RENDIMIENTO DE Desde dicha fecha ha elevado su tasa en diez Oportunidades,
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51 P Estados Unidos de NA no se han transmitido de modo
A5 rrmmmerrrrmrree s B : simétrico a las tasas de plazos mas largos por lo que la
R R R pendiente de la curva de rendimientos se ha aplanado si se le
e R i : compara a la que se describe en el Reporte de mayo. El
O N e R i biciermbre 2004 T rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos de

2’5 B R R T L L L LR, NA a 30 aﬁos pas() de 4’48 por Ciento en mayo a 4’46 por
RO : ciento en agosto (una caida de 39 pbs. respecto a diciembre
12 " om o 52 10a de 2004), una variacion practicamente nula. Este

comportamiento estaria asociado a la demanda de bancos
centrales extranjeros, principalmente asiaticos, por estos
titulos del Tesoro de Estados Unidos de NA.

Cuadro 33

PROYECCIONES DE CUENTA CORRIENTE DE LOS
PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES

(% del PBI)

2004 2005 2006
Estados Unidos de NA -5,7 -5,8 -57
Reino Unido -2,2 -2,3 -2,4
Chile 1,5 0,9 -1,3
Japon 3,7 3,3 3,5
China 4,2 41 4,0
Brasil 1,9 1,1 0,4
Alemania 3,6 3,8 3,4
Colombia -1,1 -2,6 -2,6
Espafia -5,0 -4,8 -5,4
Venezuela 13,5 12,0 8,4
Corea 3,9 3,6 2,9
México -1,3 -1.4 -1,6
Argentina 2,0 -1,2 -2,9
Italia -1,5 -1,3 -0,9
Canada 2,6 2,6 2,5
Francia -0,3 -0,4 -0,1
Bélgica 4,2 4,3 4,2
Taiwan 6,2 6,6 5,9
Bolivia 2,7 2,6 2,4
Holanda 34 42 45

1/ Fuentes: WEO de abril de 2005.

RECUADRO 6

CURVA DE RENDIMIENTO “INVERTIDA” DE LOS BONOS DEL
TESORO DE ESTADOS UNIDOS DE NA COMO INDICADOR
ANTICIPADO DE ACTIVIDAD ECONOMICA

Desde junio de 2004, la FED ha venido subiendo su tasa de interés
de manera mesurada (a un ritmo de ajuste de 250 pbs, pasando de
1,0 a 3,5 por ciento), y las expectativas del mercado sefialan que tal
evolucién continuaria en las proximas reuniones. Sin embargo, entre
junio de 2004 y agosto de 2005, las tasas de interés de largo plazo

.........
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Pendiente de la curva de rendimiento

Pendiente %
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se han mantenido relativamente estables e incluso han mostrado
reduccion (la tasa a 30 anos ha pasado de 4,85 por ciento a
diciembre de 2004, a 4,46 por ciento en agosto de 2005). Por ello,
la curva de rendimiento ha comenzado a reducir su pendiente en el
tramo de plazos mayores a 2 anos (los tramos de largo plazo).

De mantenerse esta tendencia al alza de las tasas de corto plazo y la
relativa estabilidad de la tasa de largo plazo se podria generar una
situacion de “curva invertida”. El temor de que se presente la “curva
invertida” ha llamado la atencion de inversionistas y analistas del
mercado debido a la experiencia observada en el pasado que asocia
este problema con periodos posteriores de recesion o menor
crecimiento.

Como se observa en el siguiente grafico, en los ultimos 30 afos se
han presentado curvas de rendimiento invertidas en cuatro
ocasiones en EUA: ago78-abr80, ene-set.89 y, mas recientemente,
feb00-nov00. A cada uno de estos episodios de curva invertida" (de
6 trimestres aproximadamente) le siguieron periodos de menor
crecimiento, como se puede apreciar en los siguientes graficos.

Sin embargo, la evolucion reciente de las tasas de largo plazo del
bono del Tesoro de Estados Unidos de NA podria estar reflejando
otros factores y no necesariamente predeciria una desaceleracion
econdmica. En primer lugar, existe una alta demanda por titulos de
largo plazo por parte de compradores extranjeros (especialmente
asiaticos) y fondos de pension y de inversion. En la actualidad, segtn
las estadisticas del Tesoro de Estados Unidos de NA (informacion a
abril de 2005), el total de tenencias de bonos del Tesoro por parte de
extranjeros es de US$ 1 990 miles de millones, y de este monto, el
62 por ciento son tenencias oficiales (bancos centrales extranjeros,
destacando los de Japén y China). También estarian influyendo
ciertos cambios procesados en regulaciones y preferencias de
inversores institucionales (basicamente fondos de inversion y de
pension), los cuales estarian demandando en mayor medida bonos
de largo plazo. Paralelamente a esta demanda, la oferta de los titulos
ha sido limitada, en la medida que el Tesoro de Estados Unidos de
NA ha reducido consistentemente sus emisiones de bonos de largo
plazo.

Asimismo, las tasas de largo plazo reflejan las expectativas de las
tasas futuras de corto plazo. Por ello las tasas de largo plazo
registraron fuertes incrementos en el primer semestre de 2004,
cuando el mercado anticipo el inicio del ciclo de alzas en las tasas
de interés por parte de la FED. Asi, hacia fines de enero de 2004
encontramos un incremento de la tasa a 10 afos cuando la FED
retir6 de su comunicado de prensa de ese mes la frase de una
politica monetaria relajada “por un considerable periodo”. Lo
mismo sucedié en mayo cuando la FED agregdé que “en caso de
aumento de tasas, el ajuste seria mesurado”. Por este motivo,
cuando la FED inici6 su politica de alzas desde junio de 2004, el
mercado ya habia asimilado el cambio de politica. Posteriormente,
las decisiones de la FED han ido en linea con lo esperado,
ajustando gradualmente las tasas con incrementos mesurados de
25 pbs. Por ello, estas alzas de tasas no han influido mayormente
en las tasas de largo plazo.

.........
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Estos factores ayudan a explicar el aplanamiento de la curva de
rendimiento y reducen las posibilidades de que este aplanamiento
refleje una desaceleracion de la economia norteamericana en el
futuro. Al menos en los ultimos meses no ha habido cambios
significativos en las expectativas de crecimiento, las cuales se

Gréfico 50 . .. R

EUA: TASAS DE INTERES DE LA FED mantienen favorables. Incluso, dada la evolucién de los indicadores
(Diciembre 1997-Diciembre 2006) de la economia norteamericana durante agosto, las proyecciones de
7,00 i crecimiento estan siendo revisadas al alza.

6,00 -
1/ El analisis “curva invertida” se realiza a través de la pendiente entre el bono a 10 afos y el de

500 4 2 afos.

4,00

3,00

2,00
75. Las tasas LIBOR a 3 y 12 meses siguieron el comportamiento

de las tasas de interés de la FED. Se estima que en lo que

1,00 1

0004 5B gz g2 g 2 5 8 resta del ano, la FED realizaria la mayor parte del ajuste de
S g S 09 9 ¢ 9 g 9 tasas (4,0 por ciento a finales del 2005), y que durante el
= e FedQFundQs D. L;or 3; = 2006 solo habria un ajuste adicional de 25 pbs.

RECUADRO 7
RIESGOS DE SOBRECALENTAMIENTO DEL MERCADO
INMOBILIARIO
Valor real del sector inmobiliario y de la . L. .. .
deuda hipotecaria Durante la desaceleracion econémica de inicios de la década, el
Miles de Lnrgiccigsdzeooo:m mercado inmobiliario constituyé uno de los sectores mas
millones de U5 20 dinamicos, favorecido en parte por las bajas tasas de interés que

17000 180 estimularon refinanciaciones y nuevos préstamos. El boom de este

15000 160 mercado es un fenémeno que se ha observado no sélo en Estados

13000 [ | I ::g Unidos sino también en la mayoria de los paises desarrollados. De

11000 s 100 acuerdo con diversas fuentes, los precios de las viviendas han

9000 80 subido alrededor de 65 por ciento desde 1997 en los Estados

7000 60 Unidos mientras que en el Reino Unido el alza alcanzaria a 75 por

5000 ‘2'2 ciento desde el aflo 2001. Segun informacion de la Oficina Federal

3000 0 de Empresas Propietarias, en promedio, los precios en el total de
1998 19992000 2001 2002 2003 2004 estados de Estados Unidos de NA se han incrementado en mas de

:%?éi"g%}%%:%ﬁﬁ%g{zeIEdemho 11 por ciento sélo en el ultimo afio.

Fuente: Global Financial Stability Report, abril 2005.

No existe consenso sobre la existencia de una burbuja
especulativa en este mercado. Sin embargo, en un contexto de

Composicién total de la riqueza de EUA por activos tasas de interés al alza, existe el riesgo de una correccion a la baja

100% en los precios de los inmuebles. Entre otros efectos, ello afectaria

90% |—| |—| |—| |—| [—l m ] la riqueza de los agentes debido a la participacion creciente de los

80% activos inmobiliarios en la riqueza total de EUA.

70%

60%

s0% La riqueza no financiera (cuyo componente principal son las

40% propiedades) representa en la actualidad cerca del 40 por ciento

30% de la riqueza total en EUA y del 50 por ciento en Europa. Esta

fg‘% caida en la riqueza generaria una disminucion en el consumo de

0% los agentes y una retraccion de la inversion en este sector, lo que

oo miecs m bonos ok o b o se traduciria en una eventual caida de la demanda agregada y, por

N ) lo tanto, en una desaceleracion del crecimiento mundial.
Fuente: Global Financial Stability Report, abril 2005.
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Términos de intercambio
Grafico 51
:,'Y;l)_:lgf)sD g;ii“ggi%igg;}“g fﬁgﬁ“ﬁ%‘&gw 76. El elevado nivel de las cotizaciones, por encima de las
1997-2006 previsiones internacionales, ha sido sostenido por la fortaleza
de la demanda mundial de productos basicos, principalmente
porque la economia china ha venido creciendo por encima de
1404 las expectativas del mercado y por la estrechez en el balance

1204 de oferta y demanda de los mercados mundiales de materias

primas, aunado a las limitaciones en sus inventarios.
1001 N o~

80 77. Los precios a futuro de las principales bolsas mundiales
indican que el mercado prevé una correccion paulatina de
los precios internacionales. Esta seguiria durante el 2006, en
w TERMINOS DE INTERCAMBIO el marco de un crecimiento moderado de la economia
~+— PRECIOS DE EXPORTACION mundial, asociado a un menor estimulo monetario,
T4 PRECIOS DEIMPORTACION particularmente en Estados Unidos de NA, y a la correccion
del Yuan, que se supone como un primer paso para una
mayor flexibilizacion.

160

60 T T T T T T T T T )
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005* 2006*

* Proyeccion.

78. Se proyecta que las cotizaciones de los metales tengan una
tendencia paulatina a la baja, con el cobre alcanzando niveles
de US$ 1,58 por libra, el oro de US$ 432 por onza y el zinc
de US$ 0,59 por libra, como promedio del afio 2005; luego
de alcanzar en agosto un maximo historico del cobre, y el
mayor precio del oro y del zinc desde junio de 1988 y
octubre de 1997, respectivamente.

RECUADRO 8

PROYECCION DE TERMINOS DE INTERCAMBIO

Los términos de intercambio expresan los precios relativos de los
bienes de exportacion respecto a los bienes que importamos y por
ello miden la capacidad de compra de nuestras exportaciones.
Mayores términos de intercambio mejoran nuestras cuentas externas
y fiscales, elevan el ingreso nacional disponible y consecuentemente
provocan un impulso positivo sobre la actividad econémica. Para la
prediccion de los términos de intercambio se construye un indice
concatenado de Fisher. La construccion del indice requiere del
calculo del factor de concatenamiento elaborado mensualmente a
partir de la media geométrica de los indices de Paasche y Laspeyres.

El indice de precios de las exportaciones se ha calculado como un
promedio ponderado de los precios de los principales productos de
exportacion tradicional y una canasta de precios de nuestros
principales socios comerciales para el resto de productos
tradicionales y para el total de las exportaciones no tradicionales. El
indice de precios de las importaciones se calcula como un promedio
ponderado de los precios de los principales alimentos y de los
combustibles, y la misma canasta de precios externos para el resto
de importaciones. Esta canasta de precios externos se calcula sobre
la base de la variacion de los indices de precios del consumidor de
los principales socios comerciales asi como de la variacion del valor
de sus monedas en relacion al délar.
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Cobre Spot y Futuros a 15 meses La proyeccion del indice de términos de intercambio se realiza sobre
40007 ys$ por T™ la base de los precios registrados en los contratos a futuro de los
commodities transados en las principales bolsas internacionales. En
el caso especifico del petroleo se toma como referencia los precios
del crudo WTI.

3500 1
3000 {3
2500 1

2000+ Para el calculo de estos precios se utilizan promedios ponderados de

las dltimas treinta observaciones a la fecha de cierre de la estimacion,
y los mismos son comparadas con los valores estimados por

1500 -

1000 -

500 organismos multilaterales (como el Fondo Monetario Internacional),
B LA ARE B A LU AR B AR B LA A LA R LA A LA
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 agencias internacionales (como la Agencia Internacional de Energia)
—O-Spot — Futuoa [5 meses y estimaciones privadas. En el caso de no existir contratos a futuro

para un producto determinado, son las estimaciones de estas

entidades las que se utilizan como insumo basico.
Precio del Cobre: Diferencias entre el
precio spot y el proyectado

- Los futuros de cobre han venido reflejando la percepcion del

mercado que entre este aino y el proximo se produciria una
moderada recuperacion de los inventarios perdidos en los ualtimos
anos. Se espera que en los proximos meses se revierta la tendencia
del precio del cobre. Ello debido en parte al crecimiento mas
moderado de China con respecto al primer semestre entre otros
factores por cortes de energia asociados a la temporada de verano
ya ocurridos en afnos pasados. En el mismo sentido, las proyecciones
de oferta mundial para el 2005 y 2006 indican un crecimiento
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 superior al 10 por ciento acumulado con respecto al 2004 segtn
—o— enbaseafuturo3 meses —— enbaseafuturo I5meses  reportes de Cochilco (11 por ciento) e instituciones privadas’, y un

crecimiento de la demanda de hasta 7 por ciento” en el mismo

periodo. Los elevados precios alcanzados por el cobre en los Gltimos
Zinc Spot y Futuros a 15 meses meses se debieron, en parte, al fuerte crecimiento de la demanda
1 8007 USS por M por el metal por encima de lo proyectado, lo que ha determinado
! reducidos niveles de inventarios que exacerban los efectos de las
disrupciones de oferta de corto plazo tales como paralizaciones en
Perd, Chile, Estados Unidos de NA y Zambia.

404 ||

-204

Porcentaje de precio spot
<

-40

-60+

16004
14004

1200
El petroleo, por su parte, ha superado largamente la banda impuesta

anteriormente por la OPEP, principalmente debido al fortalecimiento
de la demanda en China y en el primer trimestre en Japoén, la cual se

1000+

800+

6004 espera persista pese a los precios récord alcanzados. También
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 influenciaron en los altos precios por el lado de la oferta las
—0— Spot = Futuro a 15 meses

paralizaciones forzadas por los elevados indices de uso de capacidad
instalada de las refinerias en los Estados Unidos y la incapacidad de
los paises de la OPEP de incrementar significativamente la
Precios del Zinc: Diferencias entre el produccién en el corto plazo. En el segundo semestre y para el
precio spot y el proyectado . ~ s .
proximo ano se espera que el crecimiento de la demanda de China
0 y los paises de la ex Unidon Soviética impulsen el consumo?.
Asimismo, para el resto del ano se espera una muy activa temporada
de huracanes en el Atlantico”, lo que podria afectar el suministro de
crudo en algunos periodos.

En el caso del oro, las fluctuaciones del ddlar y su tendencia
depreciatoria, asi como los efectos sobre la inflacion de los altos
precios del petréleo, provocaron un crecimiento de su precio a
9495 96 97 08 99 00 01 02 03 04 05 niveles no vistos desde finales de la década de los ochenta.

—o— En base a futuro 3 meses = En base a futuro 15 mese

Porcentaje del precio spot

En el mercado del zinc, las perspectivas actuales esperan que los
precios se estabilicen a partir del segundo semestre debido, entre
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Grafico 52
PROYECCIONES DE PRECIOS DE COMMODITTIES:
Enero 2003-Diciembre 2006
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otros factores, a la reduccion de los precios del cobre; sin embargo,
este efecto seria temporal debido a que también se espera que el
déficit del metal se mantenga para los préximos dos afnos®.

Por eso, las proyecciones en base a futuros no estan exentas de error,
el mismo que se ve afectado en periodos de alta volatilidad y
grandes desequilibrios de mercado. Ese es el caso del panorama
actual, en el cual los mercados de metales (basicos y preciosos) y
energéticos se encuentran afectados por desequilibrios, tanto por el
lado de la demanda como de la oferta. Es posible que, pese a que
los futuros estuvieran incorporando toda la informacién disponible en
el mercado, el error de estimacion en un periodo marcado por
elevada especulacion y desequilibrios de mercado sea considerable.

Cabe resaltar que, en los dltimos 10 afos, los margenes absolutos de
error entre los futuros de 15 meses y los precios ejecutados fueron
en el caso del cobre 19 por ciento y en el caso del zinc 15 por ciento.

Notas:

1/ El Metal Bulletin Research presenta proyecciones parciales de crecimiento de oferta de 17 por
ciento, mientras que el International Copper Study Group presenta un crecimiento de 15 por
ciento para el periodo 2006-2004.

2/ Cochilco: Mercado del Cobre: Il Trimestre 2005 Perspectivas 2005-2006. Julio 2005.

3/ Energy Information Administration. Short Term Energy Outlook. Agosto 2005.

4/ Predicciones del NOAA (National Oceanic and Atmospheric Administration). Agosto

5/ Metal Bulletin Research. Julio 2005.

79. El precio del petréleo se mantendria ain en niveles de
US$ 65 el barril a finales de afio. De esta manera, se proyecta
que el precio promedio del WTI pase de US$ 41 el barril
como promedio del 2004 a US$ 57 el barril en el 2005. El
precio se ha mantenido por encima de la proyecciéon de
mayo, por los bajos inventarios, en un contexto de
interrupciones en el suministro por problemas climatélogicos,
tensiones en el Medio Oriente y huelgas en algunos
importantes paises productores.

80. Cabe senalar que en el contexto de una alta volatilidad en los
precios de los commodities, la dispersion en las proyecciones
es relativamente elevada, tal como se muestra en el
cuadro 34.

81. Considerando los datos ejecutados al primer semestre y una
correccion gradual de los precios, se proyecta para el 2005 una
revision al alza por la mejora de los términos de intercambio de
3,5 por ciento versus una reduccion de 2,3 por ciento
proyectada en el reporte de mayo. Ello seria resultado de un
aumento de los precios de exportacion de 14,1 por ciento,
mayor al incremento de los precios de importaciéon de 10,2 por
ciento. El nivel, tanto del indice de términos de intercambio
(101,9) cuanto del indice de precios de las exportaciones
(146,0), seria significativamente mayor al del promedio del
tltimo quinquenio (90,4 y 104,8 respectivamente).

82. Para el 2000, se proyecta una reduccion de los términos de
intercambio de 6,1 por ciento versus una reduccién de 2,8
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Cuadro 34
PRECIOS DE LOS PRINCIPALES COMMODITIES

2004 1/ 2005 2006 Var% 2005 | Var% 2006

Dic. Prom. Jul. Prom. Prom. Prom. Prom.

COBRE (cUS$/Ib) Reporte de Inflacion 2/ | 142,7 130,0 | 1639 157,8 | 1423 214 -9,8
COCHILCO 3/ --- --- - 146,0 | 120,0 12,3 -17,8

REUTERS prom. 4/ --- --- - 1436 | 1216 10,5 -15,3

REUTERS mediana --- --- - 1436 | 120,0 10,5 -16,4

REUTERS maximo - - - 157,0 | 155,0 20,8 -1,3

REUTERS minimo - - - 1320 99,8 1,5 -24,4

ORO (US$/oz.tr) Reporte de Inflacion 2/ | 442,2 409,8 | 4251 4323 | 4455 55 3,0
REUTERS prom. 4/ --- --- - 4320 4416 54 2,2

REUTERS mediana --- --- - 433,3 | 450,0 57 3,9

REUTERS maximo - - -~ 462,0 | 500,0 12,7 8,2

REUTERS minimo - - - 4120 | 3850 0,5 -6,6

ZINC (cUS$/Ib) Reporte de Inflacion 2/ 53,5 47,5 54,2 59,4 60,2 25,0 14
REUTERS prom. 4/ --- --- --- 58,3 59,3 22,7 1,7

REUTERS mediana --- --- --- 58,0 60,5 22,0 4,3

REUTERS maximo - - - 68,0 70,0 43,1 29

REUTERS minimo - - - 52,6 44,5 10,7 -15,4

MOLIB. (cUS$/Ib) 5/ Reporte de Inflacién 21,5 13,6 34,1 26,9 20,0 111,8 -25,6
COCHILCO 3/ --= --= --- 30,0 16,0 136,4 -46,7

WTI (US$/b) Reporte de Inflacion 2/ 432 414 58,7 57,4 64,8 38,5 12,9
CONSENSUS 6/ 7/ 51,6 34,4 -7,4

EIA 8/ 55,0 56,8 32,7 3,3

Nota:

1/ Precios internacionales ejecutados con excepcion del Molibdeno.

2/ Proyeccion en base a los treinta Gltimos contratos de futuros al 16 de agosto de 2005.

3/ Comisién Chilena del Cobre. Mercado del Cobre: Il Trimestre Perspectivas 2005-2006. Julio 2005.

4/ Commodity Pool Reuters. Encuesta a entre 24 y 30 Bancos de Inversion y Publicaciones Especializadas.

5/ Los precios del molibdeno corresponden al precio de los concentrados. En el caso de los valores ejecutados se consideraron los
precios promedio de exportacion a junio de 2005.

6/ Consensus Forecast. Agosto 2005.

7/ Informacién disponible para noviembre 2005 y agosto 2006.

8/ Energy Information Administration. Short Term Energy Outlook. Agosto 2005.

por ciento en el reporte de mayo. Al respecto, la reduccion
proyectada de los precios promedio de las exportaciones se

Grafico 53 ) mantiene similar (caida de 1,3 por ciento en el reporte actual
PRECIO DEL PETROLEO WTI: L h
EJECUTADO Y FUTUROS versus reduccién de 1,4 por ciento en el reporte de mayo),
yssbar pero el aumento de precios de las importaciones es mayor
70 - . (5,1 por ciento actualmente versus 1,4 por ciento en el
+——Precio ejecutado ——— reporte de mayo) debido a los mayores precios proyectados
60 1 Reosto 2007 del petroleo. Cabe resaltar que aun con la caida de 1,3 por
ciento proyectada en el precio de las exportaciones, en
01 i particular por el menor precio esperado de productos
10 ! mineros, el indice promedio ain se mantendria muy por
! encima de los niveles registrados durante los Gltimos afos,
30 4 ! incluyendo el 2004.
\ Precio de futuros
20— L
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Cuadro 35

TERMINOS DE INTERCAMBIO
(Variacion anual)

Proyecciones
2004 2005 2006
RIEne. RIMay. RIAgo. | RIMay. RIAgo.

Términos de intercambio 9,0 -2,6 -2,3 3,5 28 -6,

indice de precios de exportacion 20,8 0,4 44 14,1 14 13
del cual cotizaciones internacionales:

- Oro 12,7 1,7 53 57 3,8 4,9

- Cobre 61,1 0,7 12,0 214 |-104 92

- Zinc 26,6 98 220 22,5 0,0 1,5

indice de precios de importacion 10,8 3,1 6,9 10,2 1,4 5,1
del cual cotizaciones internacionales:

- Petréleo 33,2 38 275 38,5 -05 129

- Trigo 12,4 -5,3 99  -10,0 88 121

RI: Reporte de Inflacion.
Fuente: BCRP.

RECUADRO 9

PRECIOS DEL PETROLEO

Los precios del petréleo en los dltimos meses se han venido
manteniendo altos y por encima de todas las proyecciones, debido a
la rigidez en los fundamentos del mercado petrolero y a las
condiciones favorables de demanda en los principales paises
consumidores. En este contexto, los precios del petréleo se han
mantenido muy sensibles a cualquier cambio en el ajustado balance
entre la oferta y la demanda petrolera, tales como expectativas sobre
los inventarios, efectos de cambios climatolégicos o eventos politico-
sociales que afectan inesperadamente un normal suministro, entre
otros factores, llegando el WTI a alcanzar una cotizacién récord de
US$ 67 por barril el 12 de agosto. Cabe sefialar, sin embargo, que
para igualar en términos reales los precios registrados durante la
revolucion irani y la guerra Irak-Iran entre 1979y 1981, el WTI tendria
que alcanzar una cotizacion de alrededor de US$ 80 el barril.

La proyeccion del presente Reporte de Inflacion es consistente con
una proyeccion de US$ 65 y US$ 64 el barril para diciembre de 2005
y 2006 (US$ 57 y US$ 65 como promedio anual, respectivamente),
basado en el promedio de precios a futuro de los tltimos 30 dias. Sin
embargo, diversos factores estan sesgando las expectativas del
mercado de un precio mayor.

Desde el lado de la demanda mundial de petroleo se proyecta que
para el 2005 y 2006 se mantenga sélida a una tasa de alrededor de
1,9-2,1 por ciento en el 2005 (3,2 por ciento en 2004) y 2,0-2,1 por
ciento en el 2006". Segun la EIA (Energy Information Administration)
no se espera que la oferta de los paises productores No OPEC
aumente significativamente, sino se estima crezca por debajo del
promedio de los 3 ultimos afios. La capacidad ociosa de produccion

.........
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USS/Barril

Restricciones de Oferta y Demanda
Mundial (USS 65/ Barril)

Conflicto Irén - Irak
(US$37/ Barril)

Recorte de Produccién OPEP
(US$30/ Barri

Guerra del Golfo
(US$25 / Barril)

1970
1973
1976
1979
1982
1985
1988
1991
1994
1997
2000
2003
2005

Ene-ago

Precio Promedio Internacional Real del Petréleo

80
70

USS/Barril
=888 2322

Conflicto Irén - Irak
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1988
1991
1994
1997
2000
2003
Ene-ago
2005

Cuadro 36

BALANZA COMERCIAL

(Millones de USS$)

se encuentra en sus limites méas bajos desde 1951, estimandose que
no se incrementaria significativamente en los siguientes anos.
Adicionalmente, el que la capacidad de las refinerias en Estados
Unidos de NA se encuentre en niveles maximos de utilizacion, ha
llevado incluso en el ultimo mes a diversas paralizaciones técnicas,
mientras que la disponibilidad de transporte internacional también
permanece ajustada. Asimismo, las condiciones geopoliticas y
tensiones sociales en importantes paises ofertantes imprimen mayor
incertidumbre a las condiciones de oferta.

Finalmente, de acuerdo a la NOAA (National Oceanic and
Atmospheric Administration) los siguientes meses pueden ser una
de las temporadas de huracanes mas activas, lo que en el contexto
de limitada capacidad para incrementar la oferta, de refinerias en
EUA a sus limites maximos y aun bajos inventarios, los precios del
petroleo podrian registrar una gran volatilidad frente a cualquier
interrupcion en los suministros o dafos en la infraestructura
petrolera.

1/ Rangos en base a estimaciones del IEA Monthly Market Report (julio 2005) y del EIA Short
Term Energy Outlook (agosto 2005), respectivamente.

Balanza comercial

83. En un contexto de mayores términos de intercambio y
volumenes exportados, para el 2005 se proyecta un superavit
de la balanza comercial, por cuarto afo consecutivo, de
US$ 3,8 mil millones. Esta proyeccion se sustenta en el caso
de las exportaciones en los mayores precios promedio
proyectados para los principales metales basicos, asi como en
los mayores volimenes proyectados de harina, oro, zinc,

2004 2005 * 2006 * 2005 Var.% 2006 Var.%

RIEne. RI May. Rl Ago. RI May. Rl Ago. RIEne. RIMay. RlIAgo. | RIMay. RIAgo.

1. EXPORTACIONES 12 617 13652 14729 16097 | 15003 16856| 8,2 16,7 276 | 1,9 47
Productos tradicionales 9028 9583 10673 11775 | 10473 11960| 6,2 182 304| -19 16
Productos no tradicionales 3476 3937 3921 4178 4393 4738|133 12,8 202|120 134
Otros 113 132 135 144 137 157|164 189 274| 15 91

2. IMPORTACIONES 9 824 10633 11617 12258 | 12495 13841| 82 18,2 248 | 7,6 129
Bienes de consumo 1973 2109 2 267 2310 2 458 2560| 6,9 149 171| 84 109
Insumos 5 356 5700 6 398 6784 6642 7505| 64 195 26,7 3,8 106
Bienes de capital 2 365 2719 2837 3064 3289 3669|150 19,9 295|159 198
Otros bienes 130 104 115 101 106 106-19,9 -11,3-220(-7,7 50

3. BALANZA COMERCIAL 2793 3018 3112 3839 2508 3015

Y

: Reporte de Inflacion.
Proyeccion.
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Grafico 54
EXPORTACIONES DE BIENES
(Miles de millones de USS)
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Grafico 55
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Grafico 56
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84.

85.

86.

87.

molibdeno y petréleo. Para el 20006, el superavit comercial se
reduciria (US$ 3,0 mil millones), considerando la correccién
proyectada en los términos de intercambio, aunque este nivel
seria superior al del 2004.

Para el 2005 se ha revisado al alza la proyeccion de
crecimiento de las exportaciones (28 por ciento frente al 17
por ciento estimado en mayo), debido al aumento promedio
de los precios de las exportaciones de 14,1 por ciento (4,4
por ciento en el Reporte de mayo). El crecimiento de los
volumenes seria similar al del Reporte de mayo (12,0 por
ciento). Las exportaciones tradicionales aumentarian en 30
por ciento y las no tradicionales en 20 por ciento. El
crecimiento proyectado de las exportaciones se explica por:
los mejores precios internacionales de los productos basicos,
los mayores volimenes exportados de Antamina (cobre y
molibdeno), la puesta en marcha de Alto Chicama (oro) en el
segundo semestre del 2005 y el impacto para todo el ailo del
proyecto Camisea (petroleo) que se inici6 en el segundo
semestre del 2004, asi como un efecto moderado de la
eliminacion de las cuotas textiles y el dinamismo de las
exportaciones agropecuarias y pesqueras.

Las importaciones del 2005 se estiman en US$ 12,3 mil
millones (25 por ciento comparado con el 18 por ciento en el
Reporte de mayo) consistente con el mayor crecimiento del
PBI (0,5 puntos porcentuales mas que en el Reporte de mayo)
y los mayores precios del petroleo respecto a las proyeccion
de mayo. Las importaciones de materias primas (27 por
ciento), particularmente combustibles e insumos industriales,
y de bienes de capital para la industria (30 por ciento)
explicarian el mayor dinamismo.

Para el 2006 se proyecta un menor saldo positivo de la
balanza comercial (US$ 3,0 mil millones), sustentado en una
tasa mas moderada de crecimiento en las exportaciones (4,7
por ciento) alcanzando los US$ 16,9 mil millones, asociado a
una coyuntura menos favorable de precios internacionales.
Las importaciones, crecerian en 13 por ciento (a US$ 13,8 mil
millones) ante la perspectiva de aun elevados precios del
petréleo, mientras que el resto de las importaciones se
vincula con el mantenimiento del dinamismo de la actividad
econdmica y el impacto de los acuerdos comerciales sobre
los planes de inversion.

Para el 2005 se proyecta un superavit en cuenta corriente de
0,2 por ciento del PBI sobre la base de los datos ejecutados
al primer semestre y con un panorama de mejores precios de
exportacion, comparado con el déficit de 0,1 por ciento
estimado en el Reporte de mayo. Para el 2006, se estima un
superavit en cuenta corriente de la balanza de pagos de 0,1
por ciento del PBI, considerando el crecimiento real de las
exportaciones de 6,2 por ciento y teniendo en cuenta los
futuros de las principales bolsas mundiales, que prevén una
reduccion gradual de los precios de las principales materias
primas, con excepcion del petréleo.

56
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88. La cuenta financiera del 2005 se proyecta seria positiva en
US$ 1,2 mil millones, la mitad de lo registrado el afio anterior.
El sector privado registraria un nivel de US$ 2,2 mil millones,
mayor en US$ 809 millones a la del afo previo, en un
contexto de mayor participacion de no residentes en las
emisiones locales de bonos soberanos, elevado nivel de
inversion directa por utilidades generadas y no remesadas, en
una propicia coyuntura de precios internacionales, y menor
flujo de inversiones en el exterior del sistema financiero. Los
capitales publicos alcanzarian un nivel negativo de US$ 1,0
mil millones, resultado considerablemente menor al de 2004.
Esto es atribuible sobre todo a la mayor amortizacién
(US$ 3,0 mil millones), debido al prepago de la deuda al Club
de Paris (US$ 1,6 mil millones) en el tercer trimestre,
operacion que se financi6 con la colocaciéon de bonos
soberanos en moneda local por US$ 805 millones y con la
emision de bonos globales por un monto de US$ 750
millones en el mercado externo.

89. Para el aino 20006, se estima un superavit en cuenta corriente
de US$ 116 millones 6 0,1 por ciento del PBI debido a la
menor balanza comercial asociada a menores términos de
intercambio. En el marco de un escenario internacional de
continuacion del ciclo de alzas en la tasa de interés
internacional, se proyecta un menor flujo neto de capitales
privados, mientras que el sector publico, registraria un menor
flujo neto negativo, por la menor amortizacion resultante del
prepago al Club de Paris de este ano.

II.2 Actividad econémica

90. En un contexto de mejores condiciones globales que las
previstas en los reportes de inflacion anteriores, se ha
revisado hacia arriba las proyecciones para la actividad
econdémica. Asi, para el afno 2005, la proyecciéon de
crecimiento del PBI de 5,0 por ciento publicado en el Reporte
de Mayo de 2005 se ha modificado a una tasa de 5,5 por
ciento debido a un mayor dinamismo de la inversion privada,
el consumo e inversion publicos y las exportaciones. En este
escenario, la demanda interna creceria 5,4 por ciento.

91. Estas modificaciones en las proyecciones no implican
presiones inflacionarias considerando las ganancias en
productividad que han experimentado las empresas en un
ambiente de mayor competencia, las economias de escala
por mayores volumenes de produccién y ventas, la
apreciacion cambiaria y las expectativas inflacionarias de los
agentes econdmicos acordes con la meta de inflacion del
Banco Central como se puede constatar en los datos
recogidos por la Encuesta de Expectativas Macroeconémicas
que realiza el Banco.

92. El consumo privado se incrementaria en 4,4 por ciento en el
presente ano. Cifra consistente con el aumento del ingreso
nacional disponible (5,4 por ciento) y el mejor nivel de
confianza de los consumidores, medido a través del
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Cuadro 37

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

2005* 2006*
2004
RIEne. RIMay. RIAgo.| RIMay. RIAgo.

I. Demanda global (1+2 5.6 47 55 6.3 52 53
1. Demanda interna 1/ 3,9 45 53 54 52 52

a. Consumo privado 3,4 38 44 4,4 45 44

b. Consumo publico 41 38 6,1 100 21 2,8

c. Inversion privada fija 9,0 80 96 125 10,2 11,3

d. Inversién publica 55 9,0 12,1 21,3 32 65

2. Exportaciones 14,7 55 6,6 108 52 59

Il. Oferta Global (3+4) 5.6 47 55 6.3 52 53
3. Producto Bruto Interno 4,8 45 5,0 55 5,0 5,0

4. Importaciones 10,4 55 80 10,7 66 7,0

1/ Incluye variacion de inventarios.
RI: Reporte de Inflacion.

* Proyeccion.

Fuente: INEI y estimados BCRP.

Cuadro 38

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

2005* 2006*
2004
RIMay. RIAgo. RIMay. RIAgo.
I. Producto Bruto Interno (PBI) 4,8 5,0 55 5,0 5,0
IIl. Producto Nacional Bruto (PNB) 1/ 3,2 49 4,6 57 6,4
I1l. Ingreso Nacional Bruto (IN) 2/ 53 5,1 54 4,9 5,0
IV.Ingreso Nacional Disponible (IND) 3/ 55 5,0 54 4,9 5,0

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

2/ EIPBIy el PNB estan aislados de cambios en los términos de intercambio del comercio
exterior.

3/ Agrega al IN las transferencias netas recibidas de no residentes.

RI: Reporte de Inflacion.

* Proyeccion.

INDICCA. Este alcanz6 un nivel de 41 puntos en el segundo
trimestre de 2005 y picos maximos en julio y agosto de 43 y
44 puntos, respectivamente. De esta manera, se confirma la
tendencia positiva de este indicador observada desde el
primer trimestre de 2004.

93. De acuerdo a la encuesta de expectativas que
mensualmente realiza el BCRP, el crecimiento esperado para
el PBI en el 2005 seria de 5,3 por ciento tanto para las
entidades financieras y de 5,5 por ciento para los analistas
econdémicos. Para el 20006, las expectativas de crecimiento
serian de 4,6 por ciento para los analistas econémicos y de
4,9 por ciento para las entidades financieras (ver cuadros 42
y 43).
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Grafico 57

RATIO DE LA INVERSION PRIVADA FIJA
(Porcentaje del PBI)

1997 1998
* Proyeccion
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94. El crecimiento de la inversion privada permitiria aumentar su
participacion en el PBI, pasando de 15,2 en el 2004 a 16,1 y
17,3 por ciento en el 2005 y 20006, respectivamente,
recuperando la participacion de fines de la década pasada.

95. En el 2005, se espera que las exportaciones continden con la
tendencia positiva mostrada en el primer semestre de tal
forma que crezcan 10,8 por ciento en el aio, principalmente
por mayores volumenes de oro y molibdeno y por un
aumento de las exportaciones no tradicionales, destacando
quimicos, agropecuarios y metal-mecanicos.

96. Se espera que en el 2005 el consumo piiblico crezca 10,0
por ciento, principalmente por mayores gastos en
remuneraciones y bienes y servicios del gobiernos central,
mientras que la inversion piblica se incrementaria en 21,3
por ciento.

97. Durante el 2006, la actividad econdémica creceria 5,0 por
ciento impulsada por el incremento de la demanda interna
(5,2 por ciento) y de las exportaciones (5,9 por ciento) en la
expectativa de un buen entorno econémico nacional e
internacional. Dentro de las exportaciones, tanto las
tradicionales (donde destacan oro, molibdeno y hierro) como
las no tradicionales (principalmente, agropecuarios,
pesqueros y minerales no metdlicos) continuaran
expandiéndose.

Evolucién Sectorial

98. Para los afios 2005 y 2006 se proyecta un crecimiento del PBI
de 5,5 y 5,0 por ciento, respectivamente. En el 2005, dicho
crecimiento se deberia principalmente al mayor dinamismo
de la manufactura no primaria, liderada por la consolidacion
del mercado interno. Para el 2006, el desempeiio de la
manufactura no primaria estaria acompanado del mayor
dinamismo de la construccion.

99. El sector agropecuario creceria 4,3 por ciento tanto en el
2005 como en el 2006, en base a la mejora de las
condiciones hidricas y climaticas respecto a las del afo
anterior. Los principales productos que aportarian al
crecimiento serian el arroz, la papa, los productos de
agroexportacion y la produccion de carne de ave y vacuno.
Para el 2006 continuarian las buenas condiciones hidricas y el
afianzamiento de los productos agricolas peruanos en los
mercados externos.

100. En el sector pesca se proyecta un crecimiento de 1,6 y 2,1
por ciento para los afios 2005 y 20006, respectivamente. El
incremento del 2005 reflejaria la recuperacion de la
extraccion para el rubro conservas y la continuacion de los
mayores desembarques para congelado y fresco. La
extraccion de anchoveta aumentaria ligeramente de 8,6 a 8,7
millones de TM respecto al afio 2004. Para el 2006 se prevé
una mayor diversificacion de especies del sector conservas y
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Cuadro 39

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

2004 2005* 2006*
RIEne. RIMay. RIAgo. |RIMay. RIAgo.
Agropecuario -1,1 3,4 3,7 43 4,2 4,3
Pesca 30,5 1,8 1,9 1,6 2,6 21
Mineria e hidrocarburos 54 7,0 6,7 6,4 4,4 4,3
Mineria metalica 52 57 5,0 4,4 3,6 3,7
Hidrocarburos 71 | 262 213 24,8 14,7 121
Manufactura 6,7 5,0 5,2 6,4 5,2 5,2
Procesadores de recursos primarios 46 3,4 11 -0,4 3,1 2,5
Manufactura no primaria 7.2 55 6,0 8,0 6,0 6,0
Electricidad y agua 4,6 4,0 41 4,2 4,4 4,4
Construccion 4,7 6,0 6,5 6,5 8,3 8,0
Comercio 4,8 4,6 4,5 6,2 49 49
Otros servicios 4,7 41 51 5,2 49 5,0
VALOR AGREGRADO BRUTO 4.6 4.6 5.0 5.6 5.0 5.0
Impuestos a los productos y derechos
de importacién 6,4 45 5,0 51 5,0 49
PBI GLOBAL 4.8 4.5 5.0 55 5.0 5.0
VAB Primario 2,8 4,7 43 4,2 4,0 39
VAB No Primario 51 4,5 53 5,9 5,2 5,3

RI: Reporte de Inflacién.
* Proyeccion.
Fuente: INE| y estimados BCRP.

la mayor actividad de congelado. La captura de anchoveta
declinaria ligeramente respecto al ano 2005.

101. El sector mineria e hidrocarburos creceria 6,4 por ciento en
el 2005 y 4,3 por ciento en el 2006. El crecimiento en ambos
anos corresponderia a la mayor produccion de oro asi como
de hidrocarburos. El crecimiento de la producciéon de oro
refleja el inicio de operaciones del proyecto Alto Chicama (La
Libertad) perteneciente a la empresa canadiense Barrick Gold
en julio de 2005. Asimismo, la producciéon de gas natural y
liquidos de gas natural por parte de Camisea impulsaria el
crecimiento del subsector hidrocarburos.

102. El sector manufactura se estima creceria 6,4 por ciento
debido al incremento de la manufactura no primaria (8,0 por
ciento) en el 2005, que compensaria la caida de la industria
procesadora de recursos primarios en 0,4 por ciento. El
aumento de la manufactura no primaria corresponde
principalmente a la mayor demanda interna y externa de
productos quimicos, caucho y plasticos; productos metalicos
estructurales; alimentos, bebidas y tabaco; prendas tejidas de
punto y la industria del papel e imprenta.

Para el 2006 se proyecta un crecimiento del sector manufactura
de 5,2 por ciento. La industria de procesamiento de recursos
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primarios aumentaria 2,5 por ciento reflejando la mayor
actividad de conservas y productos congelados de pescado,
azucar y la refinacion de petrdleo. En la mayor actividad de la
manufactura no primaria (6,0 por ciento) destacaria la mayor
produccion de minerales no metalicos, la industria de papel e
imprenta y productos quimicos, caucho y plasticos.

El sector construccién creceria 6,5 y 8,0 por ciento en el
2005 y 20006, respectivamente. En el presente ano
continuaria el impulso de los programas habitacionales
MiVivienda. Durante el 2006 el crecimiento responderia al
dinamismo de la inversion privada, a la construccion de la
carretera Interoceanica del sur y a la realizacion de algunos
proyectos mineros importantes (entre los que destaca la
conclusién de la modernizaciéon de la fundicion de llo y la
construccion de la planta de sulfuros de Cerro Verde asi como
la planta de licuefaccion de gas).

Finanzas publicas

La proyeccion fiscal considera un déficit de 1,0 por ciento del
PBI para el periodo 2005-2006, en linea con lo previsto en el
Marco Macroeconémico Multianual (MMM) Revisado
publicado en agosto, que supone una evolucion del gasto
publico consistente con las previsiones de evolucion de
demanda interna y con la meta de inflacion.

Cuadro 40

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Millones de nuevos soles)

2005* 2006*
2004
RIEne. RIMay. RIAgo. | RIMay. RIAgo.
1. Ingresos corrientes del Gobierno Central 35 381 38112 39121 39800 | 41390 42016
(% del PBI) 151 153 15,5 15,7 154 15,6
Var. % real 8,1 55 82 10,5 32 32
2. Gastos no financieros del Gobierno Central -34 165 -36 055 -37.301 38250 | -39200  -39920
(% del PBI) -14,6 -145 -14,8 -151 -145 14,8
Var. % real 48 33 6,8 10,0 25 20
Corriente 29870 | -31493  -32685 -33250 | -34265  -34364
(% del PBI) -128 12,7 -13,0 131 12,7 12,8
Var. % real 53 33 71 93 23 1,0
Capital 4295 -4 562 -4 616 5000 | 4935 -5 556
(% del PBI) 18 18 18 2,0 -18 2,1
Var. % real 15 36 52 144 43 86
3. Otros 1184 898 1245 1127 1475 1378
o €l y A y A ¥ ¥
% del PBI 0,5 04 05 04 05 05
4. Resultado Primario 2400 2955 3066 2677 3665 3474
o €l A s P s K R
% del PBI 1,0 12 1.2 11 14 13
5. Intereses -4 865 5405 -5 486 5153 6229 6036
(% del PBI) 21 22 22 2,0 23 22
Del cual:
Externos (Millones de US$) $1159 | $1346  -$1336  -$1280 | -$1450  -$1337
6. Resultado econémico -2 465 2450 2420 2476 -2 564 -2 563
(% del PBI) 11 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Millones de US$ -§754 -§732 -$735 -$759 -$772 -$111

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccion.
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Grafico 58 104.El déficit del Sector Piblico No Financiero del 2005
DEFICIT ECONOMICO DEL ascenderia a 1,0 por ciento del PBI, cifra menor en 0,1 de
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO _ . .
(Porcentaje del PBI) punto porcentual respecto al afo 2004. Dicha mejora
obedeceria a la mayor recaudaciéon de 0,6 por ciento del PBI,
359 33 producto de la mayor actividad econémica y de los altos

3,0 precios internacionales de nuestras materias primas, que se
utilizaria en un mayor gasto no financiero de 0,5 por ciento

del PBI.

105. El déficit fiscal para el 2006 se estima en 1,0 por ciento del
PBI, similar al previsto para el 2005, en linea con el limite de
la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal (LRTF) y la
prevision del MMM Revisado, lo que implica un incremento
en el resultado primario de 0,2 por ciento respecto al 2005.
Esta proyeccion asume que el incremento real del gasto no
financiero del gobierno general no excede el limite legal de 3
por ciento.

2000 2001 2002 2003 2004 2005*  2006*

* Proyeccién

106.En el 2005, los ingresos corrientes del gobierno central
ascenderian a 15,7 por ciento del PBI, cifra superior en 0,6
puntos porcentuales a los registrados en el 2004 y en 10,5
por ciento en términos reales.

Los ingresos tributarios se incrementarian 9 por ciento en
términos reales debido a la mejora del Impuesto a la Renta
(18 por ciento), impuestos a las importaciones (15 por ciento)
y el IGV (7 por ciento). El primer caso obedece principalmente
a la mejora de precios internacionales y al efecto rezagado
del incremento de la tasa del Impuesto a la Renta de personas
juridicas de 27 a 30 por ciento en la regularizacion registrada
en el ano. En el caso de los impuestos a la importacion, el
incremento responde a la evolucién de las importaciones, las
que se elevarian 25 por ciento. En lo referente al IGV, la
mejora esta asociada principalmente a las mayores
importaciones y en menor grado a las medidas de
administracion tributaria aplicadas desde el segundo
semestre de 2004. Estos factores serian parcialmente
compensados por los menores ingresos por ISC (8 por ciento
en términos reales) debido a las reducciones en la tasa del
impuesto a los combustibles para atenuar el impacto del alza
en la cotizacion internacional.

Por su parte los ingresos no tributarios se incrementarian 19
por ciento en términos reales debido a los mayores ingresos
por canon y regalias, derivados de los mayores precios
internacionales y las operaciones de Camisea; asi como por
regalias mineras, las que se vienen registrando desde este
ano.

107. Los ingresos corrientes del gobierno central en el 2006 se
reducirian O, 1 por ciento del PBI respecto al 2005, aunque en
términos reales crecerian 3,2 por ciento. El menor dinamismo
obedeceria al menor ingreso extraordinario por
regularizacion del Impuesto a la Renta, asi como a la
reduccion gradual de los precios internacionales de los
minerales. Cabe mencionar que la tasa del Impuesto a las
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Transacciones Financieras (ITF) se reduciria de 8 a 6 por mil, y
se mantendria la tasa del IGV en 19 por ciento.

Grafico 59 108. Los gastos no financieros del gobierno central en el 2005
GASTO NO FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL ascenderian a 15,1 por ciento del PBI, superior en 0,5 por
(Variaciones porcentuales reales) ciento del PBI a los del 2004, lo que equivale a un incremento
20 de 10 por ciento en términos reales. La cifra de gasto se
{3 570 67 59 encuentra en linea con la prevista en el MMM Revisado y
0 '\39/;7\ comprende el efecto del Crédito Suplementario aprobado por
I ”5 R K el congreso en junio por S/. 1,3 mil millones, a través de la
o e Ley 28562.

20 -142

"l':2l1,1
5
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005* 2006* . .
, Dada la prevision anual de gasto no financiero del MMM
—— Gasto corriente - - 4@ - - Gasto de capital

* Proeccion Revisado, el ritmo de éste se aceleraria en el segundo
semestre del afo, implicando un incremento de 12 por ciento
en términos reales respecto al segundo semestre de 2004 (7
por ciento real en el primer semestre) para alcanzar un déficit
fiscal de 1 por ciento.

El gasto corriente se incrementaria 9,3 por ciento en términos
reales debido al efecto de los incrementos en las
remuneraciones dictados desde el segundo semestre de
2004 y el primer semestre de este ano (maestros,
profesionales de la salud, entre otros), asi como a las mayores
transferencias a los gobiernos locales por el efecto de los
precios internacionales en el Impuesto a la Renta y en el
canon y regalias.

El gasto de capital creceria 14,4 por ciento real, para lo cual
seria necesario que el gasto del segundo semestre se
incremente 19 por ciento en términos reales (3,6 por ciento
en el primer semestre).

109. En el 2006, los gastos no financieros del gobierno central se
incrementarian 2 por ciento real respecto al 2005 (S/. 1,7 mil
millones) luego del incremento del 10 por ciento real para
este ano, en linea con el MMM Revisado. El crédito
suplementario de junio generé un incremento en gastos
permanentes estimados en alrededor de S/. 600 millones
adicionales para el 2006. Asimismo se prevé un incremento
en las transferencias a gobiernos locales debido al efecto
rezagado de los precios internacionales sobre el canon
minero. Finalmente, los gastos del 2006 ya incluyen pagos

Gréfico 60 A, . . .
DEUDA PUBLICA por la suscripcion de compromisos iniciales asociados a
(Porcentaje del PBI) concesiones de proyectos de transporte por US$ 63 millones.

50%

110. El gasto en intereses ascenderia a 2,0 por ciento del PBI en
el 2005, inferior en 0,1 por ciento al del 2004, debido al
efecto de la menor inflaciéon sobre los intereses devengados
por los bonos de reconocimiento y a la apreciacion del tipo
de cambio sobre la deuda en moneda extranjera. Cabe
mencionar que la operacion de prepago de la deuda externa
con el Club de Paris implicara un ahorro de intereses por
US$ 29 millones en el presente afio, pero un incremento a

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005* 2006* US$ 37 millones en el siguiente ejercicio dada la extension

* Proyeccion. del plazo promedio de la deuda publica.

45%

40% A

35%
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111. Los intereses ascenderian a 2,2 por ciento del PBI en el 20006,
superior en 0,2 puntos porcentuales a los del afo 2005. Ello
responde tanto a los mayores pagos por deuda interna,
debido al mayor saldo de bonos soberanos y al alargamiento
de los plazos y el efecto de la inflacion en los bonos de
reconocimiento, cuanto a los mayores intereses por deuda
externa en US$ 57 millones.

Cuadro 41

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

2005* 2006*
RIEne. RIMay. RIAgo.| RIMay. RIAgo.

2004

1. Resultado Econdmico (millones de soles) 2465 | 2450 -2420 -2476 | -2564  -2563

(% del PBI) -1 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Millones de US$ -754 732 -735 -759 172 777
2. Amortizacién (millones de USS$) 2068 | 2295 -2267 -3695 | -1910  -1550
Redencién de bonos de reconocimiento 215 -194 -196 -197 -69 94
Internos -505 571 573 -588 -314 -306
Externos 1348 | 1529 1497 -2909 | -1527 1150

3. Requerimiento financiero (millones de US$) | 2822 | 3026 3003 4454 | 2682 2327

Desembolsos externos 2474 1523 1673 2223 | 1799 1000
Libre disponibilidad 2158 | 1023 1173 1723 | 1299 500
Proyectos de inversion 315 500 500 500 500 500

Bonos internos 766 1027 1030 1803 600 1150

Privatizacion 14 87 97 97 24 24

Otros 532 389 203 331 259 153

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccion.

112. El requerimiento de financiamiento ascenderia a US$ 4,4 mil
millones en el 2005, de los cuales US$ 1,6 mil millones
corresponden a la operacion de prepago con el Club de Paris.
Excluyendo dicho monto, el requerimiento supera en US$ 78
millones los del afo anterior.

Los desembolsos externos ascenderian a US$ 2,2 mil
millones, de los cuales US$ 1,2 mil millones corresponden a
Bonos Globales (US$ 750 millones en julio para atender la
operacion de renegociacion con el Club de Paris), US$ 546
millones a créditos de libre disponibilidad y US$ 500 millones
a proyectos de inversion.

Los bonos internos ascenderian a S/. 5,9 mil millones,
equivalentes a US$ 1,8 mil millones, cifra que incluye el
intercambio del vencimiento de bonos del Tesoro Publico
emitidos para el Programa de Consolidacion del Sistema
Financiero por US$ 389 millones (de los cuales ya se
intercambiaron US$ 262 millones en mayo), asi como el
equivalente a US$ 805 millones emitidos en julio y agosto para
completar la renegociacion de la deuda con el Club de Paris.

Las operaciones de intercambio de deuda en dodlares por
deuda en moneda nacional, han permitido reducir el riesgo
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cambiario de la deuda publica, estimandose que el ratio de
deuda en moneda extranjera sobre la deuda total se
reduciria de 85 por ciento en el 2004 a 80 por ciento al
cierre de 2005.

113. El requerimiento de financiamiento en el 2006 ascenderia a
US$ 2,3 mil millones, reflejando la reduccion de US$ 345
millones en el vencimiento de amortizacion externa por el
prepago al Club de Paris.

Los desembolsos externos ascenderian a US$ 1,0 mil
millones, de los cuales US$ 500 millones corresponden a
proyectos de inversion y US$ 500 millones a créditos de libre
disponibilidad. No se considera la emision de bonos globales
en el exterior.

Se estima una colocaciéon de bonos domeésticos por S/. 3,8
mil millones equivalente a US$ 1,2 mil millones. Cabe
mencionar que esta cifra es superior a la considerada en el
MMM Revisado (US$ 650 millones), lo que permitiria un
manejo mas prudente de la caja fiscal manteniendo saldos de
depositos del Sector Publico iguales al servicio de la deuda
externa un trimestre. Ello estara en linea con lo recomendado
por el Banco Central al Ministerio de Economia y Finanzas en
su carta respuesta sobre el MMM Revisado.

1.4 Expectativas

114.La Encuesta de Expectativas Macroecondémicas realizada por
el Banco Central durante mayo y agosto a las entidades
financieras del pais y a un grupo de analistas econémicos
muestra los siguientes resultados:

Entre mayo y agosto, las expectativas de crecimiento del PBI
se elevaron de un rango de 4,8 y 5,0 por ciento a uno situado
entre 5,3 y 5,5 por ciento para el 2005. Para el 20006, los
analistas econémicos esperan un crecimiento del PBI real de
4,6 por ciento, en tanto que las instituciones financieras
proyectan un crecimiento de 4,9 por ciento.

En cuanto a la inflacién, tanto los analistas econémicos como
las entidades financieras han reducido sus expectativas de
inflacion al pasar de 2,5 a 2,3 por ciento y de 2,5 a 2,4 por
ciento, respectivamente. No obstante ambos grupos
mantienen las expectativas de inflacion alrededor del 2,5 por
ciento para el 20006.

En relacion al tipo de cambio ambos grupos esperan una
mayor apreciacion del Nuevo Sol para el 2005, pasando de
un rango de S/.3,29 y S/. 3,27 por délar en el Reporte de
mayo a un valor de S/. 3,26 por délar. En el 2006 tanto los
analistas econémicos como las entidades financieras,
esperan un tipo de cambio menor al del Reporte de mayo
al pasar de un rango de S/. 3,34y S/. 3,32 a’S/. 3,30 por
dolar.
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Cuadro 42

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS
Analistas econdmicos

Enero Mayo Agosto

Crecimiento del PBI (%)

2005 4,5 50 55

2006 41 4,5 4,6
Inflacion (%)

2005 2,5 2,5 2,3

2006 2,5 25 2,5
Tipo de cambio (nuevos soles por US$)

2005 3,34 3,29 3,26

2006 3,45 3,34 3,30

Tasa de interés interbancaria (%)
2005 3,8 33 3,2
2006 4,0 42 3,5

Cuadro 43

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS
Sistema Financiero

Enero Mayo Agosto

Crecimiento del PBI (%)

2005 4,5 4,8 5,3

2006 4,5 42 4,9
Inflacién (%)

2005 2,5 25 2,4

2006 2,5 2,6 2,5
Tipo de cambio (nuevos soles por US$)

2005 3,30 3,27 3,26

2006 3,35 3,32 3,30
Tasa interbancaria (%)

2005 3,9 3,5 33

2006 4,5 4,5 3,8

IL.5 Inflacion

Se espera que la tasa de inflacion dltimos doce meses siga
estando alrededor del limite inferior del rango meta (1,5 por
ciento), cerrando el ano en 1,8 por ciento. A lo largo del
proximo ano, la tasa de inflacion udltimos doce meses
continuaria convergiendo hacia el nivel meta (2,5 por ciento),
lo cual asume una reversion de la tendencia apreciatoria del
Nuevo Sol y una economia que mantiene el dinamismo de
crecimiento en 5 por ciento.

115. La proyeccion central de inflacion asume que la posicion de
la politica monetaria seguira siendo estable en el futuro
cercano pero que a lo largo del 2006 el actual estimulo
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Grafico 61 monetario se amenguara paulatinamente para ser consistente
PROYECCION Y EJECUCION DE INFLACION 2005 con la meta de inflacién. En la medida que el Banco vaya
(Variacién Acumulada del IPC a 12 meses) . . .

acopiando nueva informacién sobre el estado de la
economia, la posicion de politica monetaria se ajustara de
manera consistente con la meta inflacionaria del BCRP.

5,0 5,0
4,5
4,0 4
3,54
3,0 4
254
2,04

116. La inflacién observada a lo largo del ano 2005 se ha movido
en el tramo inferior del rango meta de inflacion, ubicandose
en torno al borde inferior durante los dltimos meses. En el
gréfico 61 se observa que la inflaciéon observada en el 2005 se
ha movido en linea con las proyecciones hechas en los
reportes publicados este afo. En estos reportes se predijo
que la inflacion estaria por debajo del centro de la meta en la
primera parte de 2005 para luego acercarse més hacia fines
del ano.

117. Para el 2006, la proyeccion central de inflacion se ubica por
debajo de la prevista en el Reporte de mayo. A diferencia del
reporte anterior, la inflacion dltimos 12 meses estaria aun por
debajo de la meta aunque en una senda de convergencia
gradual hacia la meta de 2,5 por ciento.

118.La evolucion futura de la inflacion dependera de las
condiciones macroeconomicas agregadas imperantes antes
descritas tales como los precios del petréleo, los precios de
nuestras principales exportaciones, la actividad econémica
mundial, las tasas de interés de la reserva Federal, las
condiciones de oferta y demanda, etc. En este sentido,
existen tres factores macroeconémicos que ejercen marcada
influencia sobre el comportamiento del IPC:

a. El balance entre la demanda y la oferta disponible de
bienes finales de consumo.

b. La evolucion de los costos laborales, asi como de los
costos de los insumos nacionales e importados.

c. El mecanismo de fijacion de precios, que esta
influenciado por la inercia inherente de la inflaciéon y por
las expectativas sobre la inflacion futura.

119. Sobre el balance entre demanda y oferta de bienes finales, el
indicador del PBI revela una tasa de crecimiento sostenida en
los dltimos anos que no ha ejercido presiones perceptibles
sobre la inflacion. Se estima, por lo tanto que el crecimiento
de la demanda y la oferta de bienes y servicios han estado
balanceados. El dinamismo de la actividad econémica en el
horizonte de proyeccion es consistente con la convergencia
de la inflacion desde el actual nivel de 1,2 por ciento hasta su
nivel meta de 2,5 por ciento a fines de 20006.

120.Otro factor determinante de la inflacion es el costo de
produccion de los bienes y servicios finales, en particular los
importados. El escenario base de proyeccion incorpora el
traspaso de los mayores costos de combustibles en el
horizonte de proyeccién. Asimismo, se asume una reversion
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Gréfico 62 de las presiones apreciatorias del Nuevo Sol. Esta evolucion
PROYECCION DE INFLACION estaria explicada por la reduccién de los términos de
(Variacién Acumulada del [PC a 12 meses) intercambio, el menor diferencial de tasas de interés entre
soles y ddlares, y la incertidumbre causada por la coyuntura

zg _, Proyeccién Zg electoral en los paises de la region. Asimismo, se asume la
40 40 inexistencia de presiones de costos salariales superiores a los
35 ReporizdeMar ... 35 incrementos de productividad.

3,0 3,0

25 b T [ 25

2 2 121. Los mecanismos de fijacion de precios de la economia estan
15 . Reporte de Agosto | 15 influenciados por la inercia de la inflacion pasada y por las
10 10 expectativas de inflacion futura. El anuncio y divulgacion de
05 05 la meta de 2,5 por ciento, asi como las acciones de politica
0,0 0,0

del Banco plenamente consistentes con el cumplimiento del
objetivo, han mantenido las expectativas de inflacion en
coincidencia con la meta. Por tanto, se asume que dichas
expectativas en el horizonte de proyeccion se ubican
alrededor de 2,5 por ciento.
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Ill. BALANCE DE RIESGOS

122. Al igual que en Reportes de Inflacion anteriores, el Banco
complementa su proyecciéon central de inflacion con una
evaluacion de la incertidumbre y los riesgos presentes en
cada ejercicio de proyeccion. El balance de riesgos permite
dilucidar la manera cémo el posible desarrollo de los
principales determinantes de la inflacion podria afectar la
distribucion de la proyeccion de inflacion. Un balance de
riesgos de la inflacion al alza o a la baja genera una
distribucion asimétrica, mientras que un balance de riesgos
neutral implica una distribucion simétrica.

123. Para el presente Reporte, los principales riesgos que podrian
afectar las proyecciones de inflacion son:

* Mayor incremento del precio del petroleo. En el
presente Reporte se considera un escenario base en que
que la cotizacion WTI se ubicaria en US$ 65 por barril en
el horizonte de proyeccion. Un incremento ain mayor en
dicha cotizacién respecto al supuesto central implicaria
mayores presiones sobre los precios internos. Ante este
evento, el Banco Central no reaccionaria ante un alza
transitoria de la inflacion y soélo lo haria si se produce un
alza generalizada de los precios

En este contexto, se hace necesario promover un mayor
uso interno del gas ya que permitiria atenuar los efectos
del alza del petréleo, reduciendo costos y aumentando
la productividad.

* Mayores precios de exportacion. En el escenario
central de proyeccion se asume que, durante el 2006,
los precios promedio de nuestras exportaciones caen
1,3 por ciento. Sin embargo, existe la probabilidad de
que la caida de los precios de nuestras exportaciones sea
en una menor magnitud o que inclusive no se produzca,
lo que suscitaria un efecto maéas favorable sobre los
términos de intercambio que el contemplado en el
escenario base de proyeccion. Esto tendria dos efectos
sobre la economia, por un lado se generaria un mayor
impulso sobre la actividad econémica y la demanda. De
otro lado, un panorama mas propicio de los términos de
intercambio reforzaria los fundamentos positivos de la
economia peruana y por ello tenderia a mantener las
presiones apreciatorias sobre el Nuevo Sol.
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Grafico 63
PROYECCION DE INFLACION : . . .
(Variacion Acumulada del 1PC a12 meses) Dependiendo de la magnitud y persistencia de ambos

efectos sobre la inflacion, la politica monetaria se ajustara
de manera coherente para alcanzar la meta de inflacion.

Deterioro de la economia internacional. Debido a un
aumento por encima al esperado de las tasas de fondos
federales causado por mayores presiones inflacionarias
en los Estados Unidos de NA y la posibilidad de una
15 depreciacion aun mas fuerte del doélar que las asumidas

S c3Sscscscscscsoscaso en el escenario base. En este caso, el alza de las tasas de
E.,_w'OE.,_w'OE._m'UE._m'UE._m'U R .

la Reserva Federal se trasladaria a las tasas Libor y a las

tasas domeésticas en dolares, lo que a su vez tendria

efectos depreciatorios sobre el nuevo sol respecto al

) ) doélar. Dada la cercania al proceso electoral, podria

- Nota: El grafico muestra las bandas de prediccién central de t t bié iertai rtid b latilidad
inflacién a lo largo del horizonte de proyeccion. La banda presentarse tambien cierta incertidumbre y volatilidad en

mas oscura alrededor de la proyeccion central muestra el
10 por ciento de probabilidad de ocurrencia, mientras que

todas las franjas a colores representan el 90 por ciento de
probabilidad.

los mercados financieros.

Frente a estos eventos, el Banco mantiene un nivel
elevado de reservas internacionales.

124. La ponderacion de los diversos riesgos, tanto a la baja como

al alza, respecto al escenario base da como resultado un
balance neutral.
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CONCLUSION

125.La proyeccion de inflacion para los afios 2005 y 2006
descritas en el presente Reporte muestra que, para el
presente afno, ésta se ubicaria en el tramo inferior del rango
meta de inflacion (1,5 — 2,5 por ciento). A lo largo del
proximo ano, la tasa de inflacion convergeria desde la
inflacion actual al nivel meta de 2,5 por ciento. Esta evolucion
es consistente con un crecimiento de la actividad econémica
de alrededor de 5 por ciento en un entorno caracterizado por
una reversion de la tendencia apreciatoria para el proximo
ano.
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ANEXO ESTADISTICO

PROYECCIONES DEL REPORTE DE INFLACION

2005 1/ 2006 1/
2004 Reporte | Reporte | Reporte | Reporte | Reporte
Enero | Mayo | Agosto | Mayo | Agosto
Var. % Real
1. Producto Bruto Interno 48 45 50 55 5,0 50
2. Demanda interna 38 45 53 54 52 52
a. Consumo Privado 34 38 44 44 45 44
b. Consumo Publico 338 338 6,1 10,0 21 28
¢. Inversion Privada Fija 93 8,0 9,6 12,5 10,2 113
d. Inversion Publica 55 9,0 12,1 213 32 6,5
3. Exportaciones de bienes y servicios 15,0 55 6,6 10,8 52 59
4. Importaciones de bienes y servicios 10,1 55 8,0 10,7 6,6 7,0
5. Crecimiento de nuestros socios comerciales 46 35 35 35 34 34
Var. %
6. indice de Precios al Consumidor 35 2,3 2,2 18 24 2,5
7. TC Nominal 2/ 5,5 18 0,1 -0,6 15 12
8. TCR (multilateral) 2/ -1,5 05 0,3 0,9 13 18
9. Términos de Intercambio 85 -2,6 2,3 35 2,8 -6,1
a. Indice de Precios de Exportacion 3/ 17,6 04 44 14,1 -14 -1,3
b. indice de Precios de Importacion 8,3 31 6,9 10,2 14 51
% del PBI
10. Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos 0,0 05 0,1 0,2 -04 0,1
11. Balanza comercial 41 4,0 41 49 31 37
12. Financiamiento externo bruto del sector privado 4/ 32 09 14 37 2,3 2,1
13. Resultado Primario del Sector Publico no Financiero 1,0 12 1.2 11 14 13
14. Resultado Econdémico del Sector Publico no Financiero 11 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
15. Ingresos Tributarios del Gobierno Central 13,3 13,2 134 13,7 134 13,6
16. Saldo de Deuda Publica Total 45,1 40,6 40,8 392 395 38,1
17. Saldo de Deuda Publica Externa 35,6 315 31,9 29,5 30,6 27,9
Var. % Nominal
18. Gastos No Financieros del Gobierno Central 8,6 55 9.2 12,0 51 44
19. Emision Primaria promedio anual 18,8 11,0 22,0 26,3 12,0 14,5
20. Crédito al Sector Privado del Sistema Bancario -0,5 4,7 47 94 50 6,5

1/ Proyeccion.

2/ Encuesta de expectativas de tipo de cambio a los agentes econémicos.

3/ El Reporte de Inflacién de Agosto incluye como cambio metodolégico que el calculo del indice de
precios de exportacion incorpora el precio promedio de exportacion del molibdeno, el cual antes
formaba parte del grupo de metales menores.

4/ Incluye inversion directa extranjera y desembolsos de largo plazo del sector privado.
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