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Editorial

La buena racha contintia ... pero cuidado que termine en resaca

Los recientes indicadores macroeconomicos confirman que la economia
peruana continla en buena forma. La actividad econébmica registra un
crecimiento de 5,4% en el primer trimestre del aho, sin presiones
inflacionarias; las exportaciones se han incrementado en 34%; v, el
resultado fiscal del Sector Publico No Financiero arroja un superavit de
2,0% respecto al PBI. Los resultados se muestran claramente por encima
de lo que el mercado pronosticaba inicialmente, y ya el consenso de
analistas ha venido modificando al alza las perspectivas de crecimiento
que se tenia para este ano.

Si bien la economia peruana ha experimentado algunos avances
estructurales, considerando las mejoras de las columnas monetaria y fiscal,
los buenos resultados responden, en gran parte, a la dinamica de la
economia mundial y al consecuente efecto sobre los términos de
intercambio, indicador que ira desacelerandose lentamente, segun parece
sehalarlo los mercados forward. En este sentido, no obstante es alin baja
la probabilidad de una “frenada” brusca, se debe tener en cuenta que si
ello se produjera, lo haria de sorpresa, por lo cual es necesario que en
esta época de “vacas gordas” se tomen las previsiones necesarias para
enfrentar los futuros shocks.

Considerando ello, el escenario doméstico debe estar al tanto de algunas
sehales de riesgo que se pueden presentar en el horizonte, tales como: el
ajuste de tasas de la Reserva Federal, que las llevaria a 4,0% al finalizar
el ahoy a 4,5% el 2006; el lento ajuste fiscal de la economia norteamericana
y los grados de libertad de ésta para financiar su cuenta corriente; y, el
temido ajuste que pudiera presentarse en China, sobre el cual se especula
respecto a su sostenibilidad, mientras soportan presiones para sincerar el
Yuan. En el ambito interno, las proximas elecciones presidenciales de abril
y mayo (segunda vuelta), ahaden un ingrediente adicional de incertidumbre.
Ello toma relevancia particular si se considera que en el 2006 habran
elecciones en paises latinoamericanos, siendo uno de ellos Brasil, quien
por su importancia tiende a contagiar financieramente a sus vecinos.

Se debe tener en cuenta que el Perl es todavia una economia vulnerable,
a pesar de las mejoras, con un alto nivel de dolarizacion (75% del crédito
bancario), elevado endeudamiento publico (43% del PBI) y fuerte carga
anual del servicio de la deuda externa (3,7% del PBI). Si bien se ha venido
aprovechando el escenario expansivo para reducir estas vulnerabilidades,
es responsabilidad de los hacedores de la politica econdbmica el continuar
con este comportamiento y evitar sucumbir ante el juego de la economia
politica de elevar, por ejemplo, gastos permanentes con ingresos fiscales
extraordinarios. La reciente carta del Banco Central de Reserva (BCR) al
Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), con motivo de la aprobacion
del Marco Macroeconémico Multianual 2006-2008 (MMM), advirtiendo este
tema, es una alerta que el mercado ya empieza a percibir con preocupacion
a partir de la aprobacion de incrementos salariales y beneficios laborales
a diferentes sectores del aparato estatal. Si bien estas medidas no pondran
en riesgo el cumplimiento de la meta de déficit fiscal para el 2005, si
sembrarian algunas dudas respecto a la sostenibilidad de éste en los
siguientes anos.

En el MMM se han realizado algunos ejercicios de sensibilidad en caso se
produjera escenarios de menor crecimiento o de mayores subidas de tasas
de interés, mostrando el desvio que podria producirse respecto a las metas.
Ningln escenario, sin embargo, considera lo que podria pasar si el gobierno
cede a mayores demandas de gasto. Confiamos todavia en la sensatez
econbmica de la presente administracion de no dejar al futuro gobierno (y
al pais) un escenario de mayores dificultades.



Situacion Pera
En esta edicion....

La economia lleva, al cierre de marzo, 45 meses de crecimiento continuo.
En la medida que la fase expansiva continla extendiéndose, surgen
preguntas respecto al ritmo y duracion que describira en los siguientes
meses. En gran parte, la respuesta se halla en las perspectivas que se
tenga sobre el contexto mundial. Es asi que en nuestra seccion de Entorno

internacional, discutiremos las perspectivas de crecimiento de la economia Peri1: indicadores macroecondomicos
mundial, en especial de la economia norteamericana, teniendo en cuenta (var interanuales)

las tendencias probables del ajuste de tasas de interés, los problemas con

el déficit en cuenta corriente, las perspectivas de financiamiento, y la 2004 2005 2006
valoracpn del Iqs principales riesgos que podrian enfrentarse. Es’Ee enarhs ki A8 a4 AR
escenario sera importante para entender el contexto de la economia

latinoamericana, que todavia continiia creciendo, pero donde podrian Consumo Privado 34 42 38
percibirse algunos riesgos al aproximarse contiendas electorales en la Consumo Piblica 38 6.0 20
mayoria de paises. Asimismo, se destaca que el actual crecimiento Inversian Privada 9.3 a0 75
econdbmico de la region también estaria respondiendo a la aplicacion de Inversibn Pablica 55 96 12
una serie de reformas estructurales, tales como la mayor apertura - 48 53 45
comercial, el orden en las cuentas del sector publico, la adecuada aplicacion ' ' ’
de la politica monetaria, entre otras. Fuente: BBVA Banco Continental

En la seccion de Entorno macroeconomico, evaluamos la mejora en las
perspectivas para el 2005-2006, considerando la extension del ciclo de
expansion a partir de un menor ritmo de desaceleracion de la economia
mundial, respecto al escenario originalmente observado a comienzos de
ano. En general, esta mejora relativa nos ha llevado a revisar al alza nuestras
proyecciones para el 2005 y 2006. Consideramos que si bien existen
algunos factores de riesgo en el ambito internacional (ajuste de Estados
Unidos y China) y en el ambito doméstico (deterioro del déficit fiscal,
escenario politico), estos aln mantienen una probabilidad de ocurrencia
baja. Dentro de este ambito, tratamos de aislar algunos temas para
analizarlos de manera mas detenida en dos recuadros. El primero, esta
referido a la “Legislacion laboral: definiendo objetivos”, tema de vital
relevancia, considerando el debate que busca establecer cambios en la
legislacion laboral peruana. El segundo recuadro analizara otro tema
importante, relacionado a “Las remesas y su impacto en las economias
receptoras”, a partir de la importancia que viene cobrando estos flujos
provenientes del exterior en la actividad econbmica.

En la parte del Escenario financiero, analizaremos el actual contexto de
la politica monetaria, asi como los sesgos que podrian presentar en el
horizonte inmediato, tomando en cuenta los riesgos hacia la baja de la
inflacion, las perspectivas de tasas de interés y la politica de intervencion
del Banco Central en el mercado cambiario. Finalmente, elaboramos un
recuadro sobre el “Contexto politico y variables financieras”. Este trabajo
es un adelanto de una investigacion que se viene llevando a cabo en el
Servicio de Estudios y que permite entender las caracteristicas que tienen
los shocks de politica sobre variables como el tipo de cambio, la tasa de
interés, los indices bursatiles y el riesgo pais.

Al final, se presenta en la seccion de Articulo, “Un breve recuento de la
evolucion del crédito bancario y los retos ain pendientes”, que pone en
relieve los avances logrados en los Ultimos anos, asi como los temas que
aun faltan desarrollar. Del articulo se desprende que la crisis en los ahos
noventas generd una fuerte contraccion en el crédito del sistema bancario,
la cual se ha empezado a revertir de manera gradual. De igual manera se
analizan algunos de los limitantes que podrian desacelerar la expansion
del crédito: (i) la aparicion de nuevas alternativas de financiamiento, (ii) los
problemas de informacion tanto para el acreedor como para el deudor, y
(iii) el alto grado de dolarizacion de la economia. El conocer estos temas
permitira encontrar las formulas que deben seguirse para hacer del crédito
un instrumento mas accesible para las familias y empresas del pais;
ello”ayudara a que los agentes empleen sus recursos de manera mas
eficiente tanto en sus decisiones de ahorro como de inversion.



Situacion Peru

Gasto personal en consumo e
inversion privada
(var. % real)

— v " ot

4 —F

Fuente: Bureau of Economic Analysis

Productividad y costos laborales unitarios
(var. % real)

folg f ||| I 'Ij
‘rdl | \ | lI| q | I 1
'./\ | S IR Y

\4.|H \-ﬂlllll A\Il.d /)‘ |:|ljwfl U 'ﬂll II||

]
| ."”l-"l'l,lII
iy !
|
0o ey H D28 NE ST %9 0N 00ME
Fuente: Bureau of Labor Statistics
Inflacion subyacente
(Var. % anual)
{ ~
.r/-“"'\, 'N_..-r/"
! mf.lw"\*v )_f W I:M

NIOUFHIES N BREneiocs

1 g

# ¥ ) E # El [ 2 ] H

Fuente: Bureau of Labor Statistics

I. Entorno internacional

Estados Unidos: moderandose el crecimiento

En los Ultimos meses, la volatilidad de los indicadores economicos ha
generado cierta incertidumbre sobre el ritmo de expansion economica. No
obstante, la economia se ha desempehado favorablemente y los
fundamentos econdmicos contintan sblidos. Los datos siguen apoyando
la expectativa de que el dinamismo del consumo privado y el fuerte impulso
de la inversion continuaran siendo los principales soportes de la expansion
econbmica en el 2005-2006, periodo en el que el crecimiento econébmico
se acercara al potencial, aunque su ritmo sera menor al del 2004. El primer
factor de apoyo sera la productividad, que aunque su ritmo de expansion
disminuyd en el primer trimestre del aho hasta 2,5%, se encuentra en
linea con las expectativas y sigue siendo alto. Ello permitira mantener las
ganancias en el ingreso real de las familias, tanto por las mayores
compensaciones reales como por el razonable incremento en el empleo,
lo que apoyara el consumo privado. Asimismo, este ultimo componente de
la demanda también se vera apoyado por el aumento en el valor de las
viviendas, ante la posibilidad de extraer valor tomando hipotecas mas
elevadas a tasas reducidas, aunque dicho efecto posiblemente se ira
agotando. Por su parte, el mantenimiento de bajas tasas de interés reales
seguira reforzando la expansion del gasto en bienes duraderos.

Por su parte, la inversion, que se ha acelerado notablemente en el Ultimo
ano tras la fuerte caida que experimento después de la recesion de 2001,
continuara impulsando el crecimiento economico, aunque a un ritmo mas
moderado al registrado durante 2004.

De igual manera, las importaciones se iran desacelerando en la medida
que lo hagan el consumo y la inversion privada. Estas también disminuiran
en valor al bajar el precio de los energéticos en los proximos trimestres. Lo
anterior implica que la contribucion negativa del déficit externo se ira
reduciendo gradualmente durante los proximos trimestres.

La inflacion subyacente permanecera contenida

La tendencia de moderacion de la tasa de crecimiento de la productividad
ha generado preocupacion por su impacto en los costos laborales, que en
el primer trimestre del ano crecieron 4.3% interanual, el mayor aumento
desde mediados del 2000. Esta preocupacion tiene razon de ser por la
evidencia empirica que muestra como el shock positivo de la mayor
productividad en la década de los 90 permitio que la inflacion fuera menor
en casi 1,5 puntos porcentuales a la que hubiera existido en ausencia de
ese shock, lo que plantea dudas sobre como evolucionaria la inflacion con
crecimientos de productividad mas moderados. A pesar de esta
preocupacion, la compensacion laboral por hora ha exhibido pocos signos
de aceleracion en este periodo: la tendencia a la baja en la variacion anual
de los salarios desde mediados del 2000 no ha tenido una inflexion y su
aumento interanual esta estable en niveles cercanos a 2,5%.

Ante la duda de si los incrementos en los costos laborales unitarios se van
a trasladar a los precios finales, nuestro escenario central considera que
la inflacion subyacente se mantendra contenida, ya que los incrementos
en estos costos seran absorbidos en gran medida por una caida en los
elevados margenes de utilidad de las empresas. Este escenario no esta
exento de riesgos y el grado de transmision de costos a los consumidores
dependera también de la fortaleza del consumo, que estimamos sera
moderada, y del grado de utilizacion de los recursos en la economia. Asi,
mantenemos nuestro escenario de inflacion subyacente contenida: 2,3%
y 2,1% promedio en el 2005 y 2006, respectivamente. Este escenario de
estabilidad en la inflacion subyacente contrasta con la situacion de la
inflacion general, que ha registrado presiones mayores a las esperadas
por los elevados precios de los energéticos (el petroleo WTI ha promediado
$52 por barril durante el primer semestre del aho, 20% mas que la
estimacion de fines de 2004).



Suponiendo un escenario en el que el precio del petrbleo se situara en
niveles similares al promedio de lo que va del ano, la inflacibn general
promediaria 3% en el 2005, tres décimas mayor a la prevision actual. En
este entorno, el mayor riesgo seria que las presiones se transmitieran a
las expectativas de inflacion y a los precios subyacentes.

Tasas de interés de largo plazo y el dolar: la incognita continuia

Tras el repunte observado en marzo, las tasas de interés de largo plazo
han vuelto a descender hasta situarse en niveles del 4% en Estados Unidos.
¢ Cuales han sido las razones que han llevado a los bonos a estos niveles
de rentabilidad?

En primer lugar, debe destacarse, el cambio en las expectativas de politica
monetaria por parte del mercado. Las subidas de tasas de interés de la
Fed descontadas por los mercados de futuros se han moderado
significativamente, dada la estabilidad de la inflaciobn subyacente, las
incertidumbres sobre la evolucion de la actividad y la reciente apreciacion
del dolar. Por su parte, la zona euro, con una inflacion bajo control, y con
decepcion en los datos de confianza y actividad, retrasa las expectativas
de subidas de tasas hasta el segundo semestre de 2006, con probabilidades
de incluso reducirse en un contexto de incertidumbre institucional a partir
del “No” en el Referéndum francés y holandés.

En segundo lugar, también los movimientos de flujos de capital han
contribuido a mantener bajos los niveles de rentabilidad en la parte larga
de la curva de deuda. Ello en parte por la revision a la baja de los ratings
de General Motors y Ford, asi como al incremento de la demanda por
deuda publica por parte de los bancos centrales asiaticos. Por Ultimo, es
posible que la mayor globalizacion esté favoreciendo también una reduccion
de las tasas de interés reales, dado el elevado ahorro mundial por parte
de las economias emergentes y asiaticas, que logran méas que compensar
el descenso del ahorro de los paises desarrollados, todo ello en un contexto
en el que los inversionistas reducen su sesgo doméstico. No obstante, es
dificil cuantificar el impacto de este factor. En consecuencia, estos factores
haran que las tasas de interés a largo plazo aumenten en los proximos
meses de forma limitada. En EE.UU. se situaran en el 4,5% al finalizar
2005y en el 5,2% al finalizar 2006. Por su parte, en la UEM, las tasas a 10
anos previsiblemente no superaran el 3,5% en 2005.

El diferencial de tasas de interés entre EE.UU. y la UEM se mantendra en
niveles altos, lo que implica que el dblar podria encontrar un elemento de
soporte. Después de tres anos en los que la depreciacion del dolar frente
al euro se ha basado en el temor a un ajuste brusco de la economia de
EE.UU., consecuencia del elevado déficit corriente, este factor parece estar
perdiendo peso en la actual dinamica de las monedas. Una mayor
complacencia con el déficit corriente de EE.UU. deriva de la conjuncion de
diversos factores. En primer lugar, de la extension de la idea de que una
gran parte de este déficit es estructural, resultado de la globalizacion, vy,
en particular del exceso de ahorro de las economias en desarrollo, Europa
y Japon. En segundo lugar, por un menor pesimismo en relacion al déficit
publico en EE.UU. En tercer lugar, porque la balanza de rentas de EE.UU.
sigue siendo superavitaria. Finalmente, el balance de productividad seguira
favoreciendo a EE.UU., consecuencia de la difusion de la tecnologia en el
sector servicios. Ademas, las perspectivas de una revaluacion del yuan
chino, que indudablemente han aumentado, podrian limitar la presion
apreciatoria que el euro ha experimentado en los Ultimos tres ahos.

A pesar de todos estos argumentos, tanto el nivel del déficit como el hecho
de que siga financiandose sin flujos de inversion directa hacia EE.UU.,
generan un elemento importante de cautela en las proyecciones a medio
plazo del dolar. Asi. la prevision para el dolar-euro se situa en el rango
1,20-1,25 para fin de este ano. El rango para 2006 es 1,17-1,25, sehalando
una consolidacion del dolar en torno a los niveles alcanzados a mediados
de junio.

Situacion Peru
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Situacion Peru
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Metas de inflacion en Latam
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Perspectivas para Ameérica Latina

América Latina vive un momento atipico en su historia econémica: por
primera vez en cuarenta anos la region crece dos anos seguidos y lo hace
de manera sincronizada. Varios son los factores que pueden explicar este
fenébmeno (ver Latinwatch, Segundo Trimestre 2005). Entre ellos podemos
mencionar factores coyunturales como el buen entorno internacional o la
favorable evolucion de las materias primas, pero también han sido
importantes los cambios estructurales en la region. Aunque se comienza
a observar una moderacion del crecimiento, éste se mantiene todavia
relativamente alto.

En general, durante 2005 se prevé que la buena coyuntura externa le siga
siendo propicia a América Latina. Por ejemplo, en los primeros cinco meses
del aho, los precios del petroleo, café y cobre (65% de las exportaciones
de materias primas de la region), se mantuvieron en niveles historicamente
elevados en términos nominales. Mas alin, se espera que durante la
segunda mitad del aho los precios de estos bienes se reduzcan
moderadamente, aunque los niveles seguiran siendo favorables para las
economias de la region.

¢S0lo un impulso ciclico?

El ciclo favorable en América Latina encuentra soporte en una serie de
factores con un grado de interrelacion significativo. El crecimiento
econbmico mundial, impulsado fundamentalmente por Estados Unidos y
China, ha supuesto un shock positivo para la region que le ha beneficiado
tanto en volumen de exportaciones, como en mayor presion de demanda
impactando al alza sobre el precio de las materias primas. De forma
paralela, el elevado grado de liquidez y el reducido nivel de aversion al
riesgo a escala internacional, han impactado positivamente en las
condiciones de financiacion de la region. Sin embargo, el buen cuadro
macroecondmico que presenta hoy la region, no puede ser explicado
solamente por factores exdgenos y coyunturales. Buena prueba de ello es
la situacion de la balanza por cuenta corriente, que después de ser
historicamente negativa, es ahora superavitaria, respondiendo en parte al
mayor grado de apertura comercial, que ha dado como resultado un sector
exportador mas competitivo y donde las manufacturas representan el 60%,
versus el 50% de hace una década. Asimismo, una politica presupuestaria
mas responsable ha conducido a la sustancial reduccion del déficit publico
que en apenas un lustro ha girado de cifras en torno al 3% del PBI a
situarse cerca de dos puntos por debajo, con el consecuente descenso
del nivel de deuda externa contraido.

La mayor ortodoxia fiscal ha encontrado un saludable acompanhamiento
en la implementacion de politicas monetarias responsables. El resultado
de ambas ha sido una drastica reduccion de la inflacion, que desde finales
de los noventa es habitual que marque cifras de un solo digito en terminos
agregados. La contencion en el crecimiento de los precios reduce la
incertidumbre de los agentes economicos y favorece el desarrollo de
instrumentos financieros a largo plazo en moneda local. Esta mayor
estabilidad se ha trasladado al sistema bancario, que ha visto reducida de
forma significativa la morosidad en sus préstamos, por debajo de los
registrados en Asia.

Los mercados estan capitalizando el buen comportamiento de América
Latina. Recientemente, y de forma contraria a otros episodios historicos,
la regidon ha mostrado una meritoria fortaleza ante la subida de tasas de
interés en Estados Unidos. El repunte de rentabilidades en la curva
americana no ha estado acompanhado, como ocurrid en la crisis de 1994-
1995, con un movimiento al alza de la prima de riesgo en la region. La
ruptura de esta correlacion en la parte final de 2004 y periodos de
independencia con relacion a los titulos High Yield estadounidenses du-
rante 2005, muestran un mayor grado de credibilidad entre los inversores
internacionales.



II. Entorno macroeconomico

Solidos fundamentos economicos en el primer trimestre...

La informacion sobre la actividad economica del primer trimestre demuestra
que la fase de expansion contina de manera solida. Asi, en los tres
primeros meses del aho, el producto registrdo una tasa de crecimiento
interanual de 5,4%, con lo que la economia acumula 45 meses consecutivos
de tasas positivas. Cabe agregar que la actual fase de expansion se viene
constituyendo como el periodo de crecimiento continuo mas largo de los
Ultimos 30 ahos.

El dinamismo que viene mostrando la actividad tiene como principales
sustentos a la demanda externa, asi como a la inversion del sector privado.
Sobre el buen desempeno del sector exportador, es importante resaltar
que éste no solo se explica por los altos precios de los commodities, sino
también por una mayor oferta y variedad de productos de exportacion con
mayor valor agregado, tales como los textiles, que se han visto beneficiados
por el acuerdo temporal de preferencias arancelarias (ATPDEA) con
Estados Unidos. Cabe indicar que este acuerdo finaliza en diciembre del
20086, por lo que seria primordial culminar las negociaciones de un tratado
de libre comercio (TLC) con dicho pais, para asi poder prolongar de manera
indefinida algunas de las ventajas que actualmente se tienen bajo el
ATPDEA. De esta forma, las exportaciones tradicionales registraron un
crecimiento interanual cercano al 40%; mientras que las no tradicionales
se expandieron en 25%.

Por su parte, la inversion privada registrdo en el primer trimestre un
incremento de 7,7%, continuando con la tendencia positiva iniciada desde
mediados del 2002. En lo que va del aho, los grandes proyectos de inversion
han estado ligados al sector minero e hidrocarburos, destacando los
proyectos de Alto Chicama, el cual estaria iniciando su produccion a finales
de anho, la modernizacion de los procesos de extraccion y recuperacion
del metal en Toquepala, asi como Camisea y Antamina.

De igual manera, destaca la inversion en infraestructura vial y residencial,
asi como la que han venido realizando empresas (ampliaciones de planta
y adquisicion de maquinaria nueva) que se estan preparando para
aprovechar las ventajas que podria dar la posible firma de un TLC. Esto
Ultimo se vio reflejado en el aumento de las importaciones de maquinaria
y equipo, las que se incrementaron en mas de 20%.

Las mejoras registradas en el empleo y en las perspectivas economicas
de la poblacion permitieron que el consumo privado registrara una
expansion de 4,0%. Asimismo, dicha expansion también se vio reflejada
en diversos indicadores, tales como el crecimiento de los créditos de
consumo, de las importaciones de bienes de consumo, en las mayores
ventas de vehiculos nuevos y en la mayor produccion de bienes de consumo
masivo (productos de tocador y limpieza, lacteos, entre otros).

Sobre la evolucion del mercado laboral, el Ministerio de Trabajo sehala
que el empleo en las empresas con mas de 10 trabajadores crecio
aproximadamente 4,0%, gracias al mayor dinamismo observado en
provincias (especialmente en Ica, lquitos y Piura) respecto a Lima
Metropolitana.(Ver Recuadro: “Legislacion Laboral: Definiendo Objetivos”).

Demanda agregada: Giltimos datos trimestrales

(% anual) 11-04 I11-04
Consumo total 3,0 3,9
Privado 3,0 3,6
Publico 3'3 6,5
Formacion Bruta de Capital Fijo 7,5 8,0
Privada 11,7 6,6
Plblica -13,1 16,1
Demanda Interna 4,0 3,0
Exportaciones de Bienes y Servicios 5,8 17,7
Importaciones de Bienes y Servicios 11,6 10,1
PBI 3,2 4,7
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41 4.3
4.0 4,0
4.8 10,6
13,7 7,6
11,3 7,7
23,1 7,0
5,3 6,9
21,3 19,9
15,8 16,3
6,8 5,4
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Consumo e inversion privada
(var.% interanuales)
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Sin embargo, se considera que la presencia de menor flexibilidad en la
legislacion laboral estaria dificultando el acceso al empleo formal.

Por el lado del sector publico, se incrementd el gasto corriente,
especialmente en el rubro de remuneraciones; asi como los mayores
recursos destinados a proyectos de inversion por parte del Gobierno
Central y de los gobiernos locales. Si bien los mayores niveles de gastos
observados no implicaron un desequilibrio en las cuentas fiscales, ya
que el resultado final fue un superavit equivalente al 2,0% del PBI, si
podrian generar presiones a futuro.

Asimismo, es importante mencionar que la oferta de prepago de deuda
por aproximadamente US$ 2 000 millones con el Club de Paris ya ha sido
aceptada. Se estima que dicha operacion le permitiria al Gobierno un
alivio, por concepto de servicio de deuda, de aproximadamente US$ 400
millones anuales en los proximos 5 ahos, mejorando asi el perfil de
obligaciones externas que tiene el sector publico.

... hos hacen revisar las perspectivas de crecimiento economico
para el 2005-2006

La economia peruana viene desarrollandose en un contexto en el que los
precios de la mayoria de nuestros principales productos de exportacion,
particularmente los mineros, contintan creciendo. Asimismo, las
condiciones macroeconémicas estables y el crecimiento de los ingresos
y del empleo han propiciado un ambiente que promueve la confianza del
inversionista y del consumidor.

Si a ello se le anhade un escenario internacional que muestra indicios de
un menor ritmo de desaceleracion en la economia mundial, respecto al
previsto a comienzos de ano, se configura un contexto en donde se dan
todas las condiciones necesarias para que la economia pueda incrementar
su ritmo de expansion, inclusive a una tasa superior a la registrada en el
ano anterior.

Por ello, hemos realizado una revision al alza de nuestras proyecciones
del crecimiento economico peruano para el periodo 2005-2006. Se estima
que la actividad estaria creciendo 5,3% este aho y 4,5% en el proximo,
frente al 4,4% y 4,0% previsto anteriormente.

Este significativo incremento en nuestras previsiones, responde, por un
lado, a que los precios de los commodities se han mantenido en niveles
historicos maximos, y no muestran signos de correcciones importantes,
tal como se venia anticipando en los meses previos. Asimismo, el impacto
de la mayor penetracion de textiles chinos en el mercado estadounidense
no ha producido, hasta este momento, un desplazamiento de los productos
peruanos (dado que ambos apuntan a diferentes tipos de consumidores).
Ello ha incrementado nuestras perspectivas sobre el dinamismo de las
exportaciones, tanto de productos tradicionales como no tradicionales.
Ademas, se considera que los flujos de divisas provenientes del exterior,
tales como las remesas, seguiran mostrando un crecimiento sostenido,
reforzando sus efectos positivos en el consumo y en la actividad economica
de las familias que las perciben (Ver Recuadro “Las Remesas y sus Efectos
en las Economias Receptoras”).

Sectores productivos: ultimos datos trimestrales

(% anual)

PBI
Agropecuario
Pesca
Mineria
Manufactura
- Primaria
- No Primaria
Construccion
Comercio
Servicios

1I-04 111-04 IV-04 I-05
3,2 4,7 6,8 5,4
-5,4 -0,8 2,8 3,0
32,4 46,2 27,0 1,3
2,8 1,4 5,0 0,8
6,0 6,3 9,1 6,7
7,8 2,7 5,5 -3,3
5,8 7,4 10,3 6,7
4,0 3,5 4,4 4,7
2,1 5,4 9,2 4,8
2,6 5,2 6,5 6,8



Por el lado de la inversion privada, se espera que crezca a tasas de 9,0%
en el presente ano, gracias a la implementacion de diversos proyectos
importantes como la segunda fase de Camisea y los de infraestructura
vial, que el Gobierno dara en concesion al sector privado en el transcurso
del aho.

Asimismo, se prevé que las mayores ventas y utilidades, asi como la mejoria
observada en las expectativas empresariales, impulsaran a las firmas a
seguir realizando proyectos de renovacion y ampliacion en su capacidad
productiva para responder a los mayores niveles de demanda.

Sin embargo, algunas dudas empiezan a aparecer

Larevision al alza de nuestras previsiones esta acompanada de una menor
probabilidad de ocurrencia que se asigna a eventos desfavorables que
podrian afectar la economia peruana.

De darse un ajuste abrupto en las principales economias mundiales,
Estados Unidos y China, ello afectaria los canales financieros y comerciales
con los que cuenta el Perl. No obstante, en el contexto actual es muy
prematuro anticipar que algo de ello se pueda presentar en el corto plazo.
Adicionalmente, se debe tener en cuenta que en la actualidad el Perl se
encuentra en mejores condiciones macroecondomicas y financieras para
afrontar un escenario de stress comparado con ahos anteriores (crisis a
finales de los noventas).

En el plano local, el riesgo politico se ha reducido de manera gradual,
pese a la proximidad de las elecciones presidenciales. Ello estaria
respondiendo al actual “divorcio” entre el ambito politico y el econébmico,
por lo que se prevé que los margenes para que el clima politico llegue a
afectar el crecimiento de la actividad econémica son claramente limitados.
Asimismo, en el recuadro “Contexto Politico y Variables Financieras” se hace
una simulacion del impacto de un shock politico en las principales variables
financieras. Los resultados indican efectos reducidos y de corto plazo,
confirmando lo mencionado anteriormente.

Sin embargo, en las Ultimas semanas ha surgido el temor de que el
Gobierno empiece a descuidar las cuentas fiscales. Como se sabe, en
este aho se ha registrado un importante flujo de ingresos tributarios no
presupuestados (entre S/. 700 y S/. 800 millones por concepto de
regularizacion del Impuesto a la Renta), los cuales debieran ser destinados
a seguir reduciendo el déficit fiscal, tal como se indica en la Ley de
Responsabilidad Fiscal. De darse esta situacion, se estaria dado un
mensaje positivo a los mercados, al demostrar la construccion de
instituciones fiscales solidas.

Lamentablemente, pareciera que ese no va a ser el caso, ya que en el
Marco Macroeconémico Multianual, elaborado por el MEF, se proyecta un
incremento del gasto publico por encima del nivel permitido por ley. Ello
estaria sentando un mal precedente para el Gobierno, mas atin estando a
inicios de un proceso electoral. Cabe indicar que, pese a esta situacion, es
muy probable que el Ejecutivo logre cumplir con la meta de déficit para
este ano, la cual equivale al 1,0% del PBI.

No obstante, se considera que el posible incremento en los gastos rigidos,
tales como sueldos y salarios, generaria mas complicaciones en el manejo
de las arcas fiscales de los probximos anos, lo que podria verse traducido
en la creacion de nuevos impuestos y/o mayores tasas impositivas para
los contribuyentes.

Situacion Peru

Previsiones de crecimiento economico
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Legislacion laboral: definiendo objetivos
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La justificacion econdbmica para la intervencion del Estado en el mercado laboral son las fallas que éste presenta, y que no le permiten
funcionar como un mercado competitivo. Por ejemplo: (i) posiciones de poder de mercado de algunas de las partes, (ii) problemas de
informacion asimétrica, y (iii) el producto que se transa no es homogéneo. Jaramillo (2004) sostiene que, adicionalmente, la legislacion
laboral se concibe como un instrumento que asegura que los individuos cuenten con derechos fundamentales minimos.

A manera de sintesis de estos dos puntos, Pagés y Saavedra (2004) mencionan que las normas laborales deben buscar un equilibrio
entre proteccion de derechos laborales y el correcto funcionamiento del mercado.

Legislacion Laboral en el Peru y Evolucion del Empleo

Durante la década de los 70 se implementaron un conjunto de normas laborales sumamente restrictivas, principalmente estabilidad
laboral absoluta a través de elevados costos de despido. Adicionalmente, los costos laborales se incrementaron notablemente por la
imposicion de costos no salariales. Maruyama y Saavedra (2000) mencionan que, como resultado, el Codigo Laboral peruano fue
catalogado como uno de los mas restrictivos y proteccionistas de América Latina. En el grafico de la izquierda se puede observar la
manera en que la legislacion vigente entre 1973 y 1991, afecto la respuesta del empleo a las fluctuaciones del producto. En la mayor
parte de este periodo, de gran rigidez laboral, se registro un divorcio entre estas variables. Asi, por lo general, las recesiones no eran
seguidas de caidas significativas en los niveles de empleo; tampoco durante las expansiones se observaron incrementos importantes
de la PEA ocupada. Esta evolucion parece estar ligada al marco regulatorio vigente en esa época, sumamente proteccionista, el cual
desalentaba la creacion de empleo.

A partir del ano 1991 se empiezan a implementar un conjunto de reformas para flexibilizar el mercado de trabajo en el Perl que, de
acuerdo a Maruyama y Saavedra (2000), le permitieron ubicarse como uno de los paises con mayores avances en este aspecto. Las
reformas permitieron una reduccion de los costos de despido (abolicion de la estabilidad laboral), se facilitd el uso de contratos temporales
y se redujo el poder de los sindicatos. Bajo el nuevo marco laboral, se observo una aceleracion en la tasa de crecimiento de la PEA
ocupada entre 1993 y 1998, lo que compenso de la significativa reduccion del empleo en el sector publico y mantuvo constante la
participacion del empleo informal (aunque en niveles elevados). Luego, desde 1999 nuevamente se observa un periodo de estancamiento,
lo que llama la atencion porque en los ultimos ahos el producto ha mostrado un gran dinamismo.

Si bien la reforma iniciada en 1991 favorecioé un incremento de la PEA ocupada, la insatisfaccion de la poblacion respecto del empleo
lleva a reflexionar acerca de los alcances de la misma. Al parecer, ello responderia a que la legislacion laboral en el Perl es atin
bastante rigida y que, por lo tanto, no fomenta la creacion de puestos de trabajo en la magnitud deseada. Al respecto, Jaramillo (2004)
sostiene que la reforma laboral en el Peri no estuvo orientada a reducir los costos de despido, por lo que aun siguen siendo relativamente
altos para la region, y los costos no salariales han mantenido una tendencia creciente. El BID (2004) muestra que, de acuerdo al indice
de proteccion de la estabilidad laboral, elaborado por Djankov et. al. (2003), el Peri tiene uno de los mercados laborales mas rigidos de
Ameérica Latina, siendo superado solo por México (grafico de la derecha). Evidencia adicional al respecto se halla en el Doing Business
2004, en donde el indice de rigidez del empleo para el Perl se ubica por encima del promedio de la region . Consistente con esta
rigidez, el BID (2004) ha calculado que el Peru tiene una de las elasticidades empleo-producto mas bajas de América Latina.

Conclusiones

El consenso apunta a que la legislacion laboral deberia armonizar los conceptos de eficiencia con derechos fundamentales. En el Per(, la
evidencia sugiere que aun existen elementos por mejorar en la legislacion laboral con respecto a la eficiencia y adecuado funcionamiento
del mercado, por lo que las medidas deberian orientarse hacia el logro de una mayor flexibilizacion, de tal manera que se fomente la
creacion de empleo formal. Entre los principios que Pagés y Saavedra (2002) mencionan para la formulacion de normas laborales cabe
mencionar los siguientes: (i) tener claros los objetivos, (ii) identificar las fallas de mercado por resolver, (iii) determinar quiénes ganan y
quiénes pierden, y (iv) promover un aumento de la productividad.

Hugo Perea Flores
hperea@continental.grupobbva.com
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En los Ultimos ahos, las transferencias de dinero de los familiares residentes en el exterior han ido adquiriendo una mayor
importancia en los paises emergentes, tanto por su impacto economico como por su magnitud. Actualmente se estima que las
remesas de los trabajadores provenientes del exterior bordean los US$ 100 000 millones anuales, cifra que representa el 1,6%
del PBI de los paises emergentes. Diversos estudios empiricos sehalan que el impacto de estos flujos se percibe en diversas
maneras, destacando el rol de soporte de la actividad econdbmica en periodos de crisis.

Stark (1991) sehala que las remesas responden a la preocupacion del inmigrante por el bienestar de sus familiares. De esta
forma, estos ingresos permiten a los familiares receptores contar una renta adicional que podra ser destinada a incrementar el
consumo o la inversion en capital humano (educacion y salud), generando un efecto multiplicador en la economia. Por su parte.
Ratha (2003) sehala que otro efecto favorable para las economias receptoras es la menor volatilidad que muestran las remesas
respecto a otros flujos de capitales, tales como la inversion extranjera directa, exportaciones, ayuda oficial, etc. Dicha estabilidad
permite reducir el impacto negativo de los shocks internos como externos. Asi, en las recientes experiencias de crisis
internacionales, tales como la de Indonesia en 1997, Ecuador en 1999 y Argentina 2001, se denotb el papel de las remesas
como mecanismo para la reduccion de la volatilidad del consumo y del producto.

Por su parte, el FMI (2005) estima que si bien el impacto de las remesas en el crecimiento econdémico podria ser limitado, éstas
tienen un efecto importante en el bienestar. Asi, para una muestra de 101 paises, se encuentra una relacion negativa con la
pobreza, en donde un incremento de 2,5 puntos porcentuales en las remesas, medido como porcentaje del PBI, generaria una
reduccion de la pobreza en 0,5 puntos porcentuales?.

Sin embargo, la presencia de remesas también puede implicar resultados negativos para la economia, tal como lo indican
Chami, Fullenkamp y Jahjah (2003). Dichos autores encuentran que dichos flujos de capitales generan un desincentivo para
trabajar dada la estabilidad de los envios de dinero. Esta menor oferta de mano de obra se reflejara en una menor produccion,
generando un efecto contractivo en la economia. Asimismo, otro problema vinculado con la relacion intrinseca entre remesas y
migracion, es el de fuga de talentos (brain drain)?.

Para el caso peruano, existen pocas investigaciones sobre las remesas y su impacto econémico. Sin embargo, éstas coinciden
en senalar que los envios de dinero provenientes del exterior tienen como principal destino a las zonas mas desarrolladas del
pais, tales como Lima y la costa norte. En cambio en ciudades como Ayacucho, Moquegua, Pasco y Puno, caracterizadas por un
menor desarrollo econbmico, los flujos de remesas son casi inexistentes. De igual manera, se indica que las familias con mayores
ingresos econdbmicos concentran el mayor numero de hogares que reciben remesas. Asi, Apoyo Consultoria (2005) estima que
el 65% de los hogares que perciben dichas transferencias pertenecen al 40% de los hogares urbanos de mayores ingresos en el
Perli, ademas de representar aproximadamente el 80% del monto total de remesas que ingresan al pais. De igual manera,
destaca que si bien el impacto de las remesas en el consumo de los hogares en Lima es aun limitado (2,6% del gasto total),
dichos ingresos son importantes para los hogares que los reciben, ya que llegan a representar entre el 30% y 55% del gasto
total.

Por su parte, Loveday y Molina (2005) encuentran resultados similares, en donde mas del 90% de las familias que reciben
remesas son consideradas no pobres. De igual manera, senalan que las remesas equivalen al 14% de los ingresos de las
familias que las perciben.

Una de las razones que explican la mayor presencia de remesas en los hogares de los niveles socioeconébmicos con mas
ingresos son los altos costos de migracion, los cuales desalientan, en diversos casos, el deseo de emigrar. Sobre este tema,
Chiquiar y Hanson (2002) sehalan que en México, los inmigrantes con mayor nivel educativo y mejores condiciones econbmicas
estan mas preparados para adaptarse al proceso de migracion -ademas de tener menos restricciones en el acceso al financiamiento
del proceso migratorio-, facilitando asi la transicion al nuevo pais de residencia.

Los resultados anteriores demuestran que las familias que perciben remesas se han visto beneficiadas por la presencia de estos
ingresos, ademas de reflejar una importante dependencia de dichos flujos. Finalmente, consideramos que la canalizacion de las
remesas a través del sistema financiero formal, también seria positiva para la poblacion. Ello no solo responderia al menor costo
de transaccion respecto al del mercado informal, sino que permitiria tener un uso mas eficiente de dichos recursos, tal como ha
venido sucediendo con los créditos hipotecarios.

Sergio Salinas Meza
ssalinas@continental.grupobbva.com
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Inflacion se dirige hacia el imite inferior

En lo que va del aho, la variacion interanual del IPC ha mostrado una
tendencia decreciente, que ha llevado a la inflacion hacia el limite inferior
del rango meta para esta variable establecido por el Banco Central (rango
entre 1,5% y 3,5%). Asi, la inflacion acumulada en los Gltimos 12 meses ha
pasado de 3,5% en diciembre del 2004 a 1,8% en mayo del presente aho.

Esta evolucion refleja, en parte, la reversion parcial de algunos de los
choques de oferta que afectaron el comportamiento de los precios de
diversos bienes, como los alimentos. De acuerdo al Reporte de Inflacion
del Banco Central, en los primeros cinco meses del ano se ha dado una
recuperacion de la oferta agricola por mejoras en las condiciones
climaticas. Ademas, las cotizaciones internacionales del trigo y del aceite
de soya han disminuido en los Ultimos doce meses 29% y 17%,
respectivamente, lo que ha inducido un descenso en los precios
domeésticos de los fideos y aceites. Asi, el rubro Alimentos y Bebidas, que
tiene una contribucion de 48% en la canasta del IPC, acumula un
incremento interanual moderado de 1,2%, significativamente menor al
4,0% registrado durante el aho 2004.

Asimismo, la apreciacion del nuevo sol ha inducido una disminucion de los
precios expresados en nuevos soles de bienes que usualmente se transan
endolares. Por ejemplo, en la clasificacion que realiza el Banco Central (BCR)
se observa que el rubro Aparatos Electrodomésticos registra una caida
interanual en sus precios de 3,9%, en tanto que Alquileres disminuye 2,2%.

Debido a una alta base de comparacion, es probable que la inflacion
acumulada en los ultimos 12 meses se ubique por debajo del limite inferior
del rango meta en los meses de junio y julio. Sin embargo, a partir del mes
de agosto se espera que esta variable muestre una tendencia creciente,
con lo que la inflacion del presente aho se ubicaria alrededor de 2,3%.

Dos factores de riesgo que podrian afectar esta convergencia gradual
hacia el centro del rango objetivo del BCR, es un incremento brusco y
persistente en la cotizacion internacional del petrdleo y una mayor
volatilidad del tipo de cambio ante las mayores tasas de interés
internacionales y el inicio de la campana electoral.

Inflacion subyacente también a la baja

De otro lado, el indicador de inflacion subyacente del BCR también ha
mostrado una tendencia decreciente en lo que va del ano, y desde el mes
de febrero se ubica por debajo de 1,5%. En parte, esta evolucion refleja
una alta base de comparacion respecto de similares meses del aho
anterior. De manera analoga al comportamiento que se espera muestre
la inflacion de precios al consumidor, se estima que la inflacion subyacente
revertiria su tendencia decreciente en la segunda mitad del aho.

Expectativas siguen ancladas

La volatilidad que ha mostrado la inflacion en los Gltimos meses no parece
haber afectado la credibilidad del compromiso que ha asumido la autoridad
monetaria de lograr una inflacion estable alrededor de 2,5%. Al respecto, las
Encuestas de Expectativas Macroeconomicas del BCR para mayo, muestran
que las instituciones financieras y los analistas economicos esperan que la
inflacion de este y el proximo aho se ubique entre 2,5% y 2,6%.

Feb-05 Mar-05 Abr-05 May-05
-0,23 0,65 0,12 0,13
-0,12 0,26 0,21 0,29
-0,21 0,20 0,14 0,38
-0,60 0,77 1,17 0,16
-0,32 0,93 0,06 -0,01
-0,87 2,18 0,16 0,34
-0,05 0,33 0,03 0,11
-0,35 0,33 0,12 0,25
0,01 0,20 0,02 0,00
0,94 0,38 0,24 0,15



III. Entorno Financiero

Politica monetaria sin mayor novedad

El contexto en el que se ha desarrollado la politica monetaria en lo que va
del aho se ha caracterizado por una tendencia decreciente de la inflacion de
los precios al consumidor y de la inflaciobn subyacente. Asimismo, la
apreciacion del nuevo sol viene induciendo un descenso en los precios de
diversos bienes durables y alquileres. Adicionalmente, la expansion de la
actividad econdmica no esta generando presiones de demanda, teniendo
en cuenta la evolucion que vienen mostrando los precios.

En este escenario, el Banco Central ha mantenido su tasa de referencia
constante desde octubre del ano anterior en 3,0%, lo que conjuntamente
con el descenso de la inflacion ha implicado un incremento gradual de la
tasa de interés del mercado interbancario en términos reales. De esta forma,
la posicion de la politica monetaria se ha movido ligeramente hacia una
situaciobn mas neutral.

...y para los siguientes meses que se espera?

Hasta el tercer trimestre del presente ano se espera que la tasa de
referencia del Banco Central se mantenga sin variacion. Ello debido a que
la probabilidad de que la inflacion se ubique por debajo del limite inferior
del rango meta no es despreciable para los meses de junio y julio. Asimismo,
la tendencia inflacionaria medida por el indicador de inflacion subyacente
del BCR se ubica actualmente por debajo de 1,5%, y no se espera un
pronto retorno al interior del rango meta. Adicionalmente, las expectativas
de inflacion para este aho y el proximo se encuentran en este momento
ancladas alrededor de 2,5%. Finalmente, teniendo en cuenta el
comportamiento del Banco Central en el mercado cambiario, es probable
que el instituto emisor se sienta comodo con una ampliacion del diferencial
entre las tasas de interés internas y externas, lo que podria atenuar la
tendencia apreciatoria del nuevo sol.

A partir del tercer trimestre del ano, debido a la incertidumbre que podria generar
el inicio de la campahna electoral con miras a las elecciones presidenciales, y
bajo el supuesto de tasas externas al alza, se asigna cierta probabilidad de que
el BCR reanude los incrementos en su tasa de politica. De esta forma controlaria
una mayor volatilidad cambiaria y las expectativas de inflacion.

La proyeccion de inflacion del Banco Central para los siguientes meses
también proporciona informacion para estimar el comportamiento futuro de
la tasa de referencia en los siguientes meses. De acuerdo al Gltimo Reporte
de Inflacion, el BCR proyecta que esta variable se moveria gradualmente
hacia el centro del rango objetivo, cumpliendo la meta de este aho y
estabilizandose alrededor de 2,5% a partir de marzo del préximo anho.

Lamentablemente, en esta ocasion el BCR no ha hecho explicito cual es el
supuesto acerca del nivel que registraria la tasa de referencia durante el periodo
de proyeccion. Anteriormente, era usual que el Banco Central explicara que
para el ejercicio de proyeccion se mantenia la tasa de referencia constante.
Este supuesto metodologico permitia responder qué es lo que podria ocurrir
con la inflacion si la autoridad monetaria mantiene una actitud pasiva.

Moneda y crédito: i1ltimos datos mensuales

(millones de nuevos soles) feb-05 mar-05
Tipo de Cambio Interbancario Promedio (S/. por $) 3,260 3,260
Emision Primaria Fin de Periodo 8.881 8.866
Liquidez Total 57.967 58.309
Liquidez ME / Liquidez Total (%) 53,9 52,5
Reservas internacionales (m.M. $) 13.328 13.555
Tasa de Interés Interbancaria en MN (%) 2,9 2,9
Tasa de Interés Interbancaria en ME (%) 2,5 2,6
Credito al Sector Privado en MN (var.% Y/Y) 12,9 12,1
Crédito al Sector Privado en ME (var. % Y/Y) 35 3,4
Tasa de Morosidad (%) 3,76 3,59

Situacion Peru

Tasa interbancaria en moneda nacional
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Tasa interbancaria en términos reales
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Elaboracion: BBVA Banco Continental

abr-05 may-05
3,259 3,256
9.328 9.402
59.598 60.113
54,1 54,4
13.629 14.016
3,0 3,0
2,8 3,0
13,9 16,1
4,3 5,0
3,44 3,30
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Curva de rendimiento de los
certificados de depositos del BCR
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Mercados: u1ltimos datos mensuales

Indice General de la BVL (variacion %)

Indice Selectivo de la BVL (variacion %)
Capitalizacion Bursatil (millones de US$)

Bonos del Sector Privado (saldo millones de US$)
Bonos del Sector Privado (colocacion mill. de US$)
Bonos del Sector Privado (redencion mill. de US$)
Bonos del Sector Publico (saldo millones de S/.)
SPP-Valor del Fondo (millones de US$)
SPP-numero de afiliados (millones de personas)

Sobre el particular, cabe destacar la transparencia con la que el Banco de
Inglaterra publica sus proyecciones. Desde 1998, de manera adicional a la
proyeccion con tasa constante, el Banco de Inglaterra viene publicando las
proyecciones de inflacion asumiendo una trayectoria para la tasa de politica que
se infiere de la curva de rendimientos de los papeles de deuda gubernamentales.
Esta institucion sostiene que en diversas circunstancias la proyeccion de inflacion
bajo este Ultimo supuesto provee una visibn mas Util. Una de las principales
razones al respecto es que cuando las tasas de interés estan alejadas de sus
niveles neutrales, mantenerlas constantes durante el periodo de prediccion
induce un comportamiento divergente en las proyecciones. La transparencia
del BCR podria incrementarse si se explica al publico los supuestos acerca de
la tasa de politica que condicionan la proyeccion de inflacion.

Intervenciones cambiarias: étipo de cambio fijo?

Al cierre del mes de mayo, el Banco Central ha comprado en el mercado cambiario
US$ 1 753 millones, equivalente al 75% de todas las compras realizadas en el
2004. Si bien el Banco Central ha mencionado en reiteradas ocasiones que
mediante sus intervenciones lo que busca es reducir periodos de volatilidad
cambiaria excesiva, la evidencia parece sugerir otra cosa. En particular se observa
gue el BCR permite cambios discretos hacia un nuevo nivel, pero una vez que el
tipo de cambio se ubica alrededor de éste las intervenciones mantienen
practicamente fija la nueva cotizacion. Asi, luego del descenso relativamente rapido
que se registrd en enero desde niveles cercanos a S/. 3,29 por dolar, el tipo de
cambio se estabilizo alrededor de S/. 3,26 entre febrero y la tercera semana de abril.
En este periodo la volatilidad medida como la desviacion estandar fue de S/. 0,002,
es decir menos de un centavo de sol. Posteriormente, durante la Gltima semana de
abril se aprecia un descenso del tipo de cambio, estabilizandose en S/. 3,255 por
dolar hasta el cierre de mayo, registrando una desviacion estandar de S/. 0,004.

Alternativamente, el BCR ha manifestado que sus intervenciones buscan
acumular reservas internacionales para contar con una posicion solida ante
un eventual cambio en las condiciones externas (mayores tasas de interés
y menores precios de nuestros commodities) e internas (incertidumbre por
el contexto electoral). En este caso la pregunta seria hasta cuando es
necesario acumular reservas, teniendo en cuenta el costo que ello implica.
Por un lado se podria argumentar que atin se debe acumular mas porque
todavia no cubre el total de los depbsitos del sistema financiero. Pero de
otro lado, las intervenciones continuas y un tipo de cambio estable no
contribuyen al proceso de desdolarizacion de la economia.

Tasas de interés

En el tramo de plazos iguales 0 menores a un aho, las tasas de interés de los
Certificados de Depositos del Banco Central (CDBCRP) se han mantenido constantes
entre diciembre del 2004 y mayo del 2005. En cambio, las tasas a dos anos de los
CDBCRP muestran un descenso de aproximadamente 30 puntos basicos.

Un elemento interesante respecto a las tasas en soles ha sido la colocacion de
bonos del Tesoro a un plazo de 10 ahos, que fueron colocados a 9,9%. Esta
colocacion ha proporcionado un benchmark para las tasas en soles a este plazo.
En este contexto, el BBVA Banco Continental ha sido la primera entidad en lanzar
al mercado hipotecario préstamos en soles a 10 anos, a tasa nominal fija (11,5%).

feb-05 mar-05 abr-05 may-05
5,1 2,0 -4,1 -1,5
5,3 1,9 -4,4 -0,8
22.570 22.819 20.405 21.603
3.408 3.354 3.417 3.5632
42 45 148 129
7 103 86 14
7.004 7.239 7.396 7.525
8.262 8.153 8.226 8.281
3,43 3,45 3,47 3,50
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Contexto politico y variables financieras

Grafico 1 Grafico 2
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Durante los periodos de incertidumbre politica usualmente se observa un incremento en la volatilidad de variables como la
tasa de interés, el tipo de cambio, los indices bursatiles y el riesgo pais. El analisis de lo que ocurre en estos episodios
resulta de interés teniendo en cuenta que entre diciembre del presente aho y diciembre del 2006 se van a llevar a cabo
elecciones presidenciales en Chile, Per, Colombia, México, Ecuador, Brasil, Venezuela y posiblemente en Bolivia.

Si la incertidumbre en el escenario politico induce periodos prolongados de turbulencia en los mercados financieros, el sector real y el
sistema financiero podrian verse afectados, lo que amplificaria los efectos sobre la economia. En este sentido, es importante identificar
si los episodios de stress politico generan un incremento persistente en la volatilidad de las variables mencionadas. Cabe agregar que
la efectividad de la reaccion de las autoridades econémicas para contener estos episodios determina en buena medida si la turbulencia
financiera es de corta duracion, con lo que sus efectos sobre la economia serian menores.

Para evaluar lo que podria ocurrir en el Perl ante situaciones de stress politico se ha analizado el comportamiento de un conjunto
de variables financieras durante episodios anteriores de este tipo. Asimismo, se ha estimado la respuesta de éstas ante un shock
en el contexto politico mediante un modelo de vectores autorregresivos (VAR). Se concluye que los efectos sobre las variables
financieras son transitorios y moderados, lo que en parte se explicaria por la solidez actual de la economia y la capacidad que han
demostrado las autoridades economicas en el pasado para contener situaciones de este tipo.

En un hipotético escenario de stress, se esperaria una disminucion de la entrada de capitales y un desaceleracion del proceso de
desdolarizacion de la economia, lo que induciria presiones para que la moneda peruana se deprecie. Sin embargo, el BCRP podria
atenuar estas presiones, por el alto nivel de reservas internacionales que tiene actualmente. Asimismo, es probable que el Banco Central
permita un incremento de su tasa de politica (y de las demas tasas de interés), lo que supone una preferencia de la autoridad monetaria
por contener depreciaciones abruptas debido a las consecuencias que ello podria tener en una economia con alta dolarizacion financiera.
Revision de un episodio de stress politico

Una primera aproximacion al analisis del comportamiento de las variables financieras durante periodos de incertidumbre politica es
revisar eventos anteriores de este tipo. Por ejemplo, un escenario de incertidumbre politica se observo durante el ltimo proceso de
elecciones presidenciales. En este contexto, al inicio del ano 2001 la tasa interbancaria se ubico alrededor de 10% (Grafico 1).
Luego de realizada la primera vuelta electoral, a partir de los primeros dias del mes de abril, se observd una tendencia al alza en
la tasa interbancaria, en el tipo de cambio (Grafico 2) y el EMBI+ Peri (Grafico 3). El impacto sobre la bolsa no fue muy claro, pero
si se observo que entre febrero y mayo el indice bursatil mostrd una tendencia decreciente (Grafico 4).

Es interesante mencionar que en la semana previa a la realizacion de la segunda vuelta electoral (domingo 3 de junio), periodo en
el que de acuerdo a la ley no se pueden publicar los resultados de encuestas de preferencias electorales, en un contexto de gran
incertidumbre la moneda peruana se vio sometida a fuertes presiones depreciatorias. En esta situacion el BCRP opt6 por restringir
severamente la liquidez bancaria para evitar ataques especulativos contra el Nuevo Sol. Como consecuencia de ello, el viernes 1
de junio la tasa interbancaria alcanz6 su maximo nivel histérico (74,3%). Una vez culminado el proceso electoral, las variables bajo
analisis corrigieron rapidamente su comportamiento, alcanzando los niveles previos a las elecciones o incluso inferiores.
Analisis con un modelo VAR

Evidencia mas robusta sobre el impacto que tienen los episodios de stress politico sobre las variables financieras se ha
obtenido mediante un modelo VAR (irrestricto). El modelo se ha estimado con datos de alta frecuencia (diarios) y considera
las siguientes variables endbgenas: (i) indicador de la situacion politica (termémetro politico), el cual se ha construido
ponderando las noticias politicas y econémicas, y normalizandolo para expresarlo en unidades de un termémetro; (ii) tasa
interbancaria: (iii) tipo de cambio; (iv) indice Bursatil de Lima y (v) EMBI+ Peru.

Ademas, se ha considerado un grupo de variables exdgenas para controlar por diversos efectos: (i) la posicion de cambio
de los bancos, (ii) reservas bancarias, (iii) RIN, (iv) tasa LIBOR a tres meses, y (v) un indice de precios de commodities. La
primera variable indica que tan vulnerable es una entidad bancaria a una depreciacion abrupta de la moneda local. La
segunda, es una proxi de la disponibilidad de liquidez de un banco y por lo tanto de su capacidad para realizar un ataque
sobre la moneda domeéstica. La tercera representa la fortaleza del Banco Central ante ataques especulativos. La cuarta y
quinta controlan por efectos favorables (o desfavorables) del exterior.
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Situacion Peru

Grafico 3 Qréﬁco 4
EMBI+ Peru Indice de la bolsa de valores de Lima
(enero 01 a junio 02) (enero 01 a junio 02)
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Las funciones de impulso-respuesta de las variables endbgenas consideradas, ante un shock desfavorable sobre el indicador
de la situacion politica (se exacerba el escenario politico) '/, muestran que los movimientos en todas las variables son los
esperados. Es decir, aumentan la tasa de interés, el tipo de cambio y el EMBI+ Per(, y disminuye el indice bursatil. En
todos los casos los impactos son estadisticamente significativos para algun periodo, con excepcion de la tasa de interés
que no resulta significativo, aunque por poco margen. Asimismo, se observa que los efectos de este shock son transitorios,
alcanzando sus valores maximos entre 30 y 60 dias, siendo el mas persistente el efecto sobre el EMBI+ Peri, que resulta
estadisticamente significativo hasta aproximadamente el dia 90.

Conclusiones

Durante el Gltimo proceso de elecciones presidenciales se observo un incremento significativo en la volatilidad de diversas
variables financieras. Sin embargo, luego de desaparecer la incertidumbre en que se llevb a cabo este proceso, estas
variables corrigieron rapidamente su comportamiento, alcanzando los niveles previos a las elecciones o incluso inferiores.
El analisis de este evento apunta en la direccion de que los efectos de shocks politicos sobre las variables financieras son
transitorios. Evidencia mas robusta acerca de lo transitorio de estos efectos ha sido obtenida mediante la estimacion de un
modelo VAR. Asi, se observa que el impacto de un shock en el escenario politico tiene un efecto moderado y temporal
sobre las variables financieras analizadas. No se observan efectos importantes luego de 90 dias.

Es probable que lo transitorio y limitado del impacto sobre las variables financieras se explique por la institucionalidad que
han venido adquiriendo las politicas monetaria y fiscal en los Ultimos ahos. Ademas, se puede agregar la credibilidad en las
autoridades econébmicas de turno y en la capacidad que en el pasado han demostrado para enfrentar situaciones de stress.
En el caso del Banco Central, la institucionalidad se ha visto reforzada por un mandato constitucional de mantener la
estabilidad de precios como Unico objetivo. Asimismo, su Ley Organica, promulgada el aho de 1992, le garantiza autonomia
en el ejercicio de sus funciones, estableciendo una serie de prohibiciones que limitan la discrecionalidad de la politica
monetaria y los problemas de inconsistencia temporal. Por ejemplo, la Ley Organica del Banco Central le prohibe conceder
financiamiento al Tesoro Publico. Cabe agregar que el incumplimiento de las prohibiciones establecidas en la Ley Organica
pueden dar lugar a la remocién de su Directorio. De otro lado, la credibilidad de la autoridad monetaria se ha fortalecido
durante los Ultimos anhos, al haber mantenido la inflacidbn en niveles bajos a pesar de los diversos shocks (externos, de
oferta y politicos) que han ocurrido. Finalmente, el elevado nivel de reservas internacionales, que actualmente le permiten
cubrir las obligaciones externas de corto plazo del Peru en 2,5 veces y que equivalen a aproximadamente 5 veces la base
monetaria, le otorga holgura al Banco Central para hacer frente a ataques especulativos sobre la moneda peruana.

En cuanto a la politica fiscal, si bien su fortalecimiento institucional es mas débil, se han logrado algunos avances. Por
ejemplo, la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal establece limites al déficit fiscal y al endeudamiento publico. Sin
embargo, en caso de incumplimiento de esta Ley no se contemplan aln mecanismos de penalizacion. Ademas, un factor
importante en la credibilidad de la politica fiscal es que la direccion técnica, y por lo general también la politica, del
Ministerio de Economia ha estado en manos de reconocidos profesionales, durante la mayoria de las veces.

En este sentido, el mensaje de este analisis es que los efectos perniciosos sobre las variables financieras que ocurren bajo
escenarios de stress politico, pueden verse atenuados por un marco institucional adecuado para las politicas economicas.
Sin embargo, desde un punto de vista de un horizonte de tiempo mayor, el factor de estabilidad politica y de confianza
sigue siendo importante para el crecimiento de largo plazo, debido a sus implicancias sobre la inversion.

Hugo Perea Flores
hperea@continental.grupobbva.com

1/ El shock de una desviacion estandar sobre el indicador de la situacion politica decae monotonicamente, observandose que solo es significativo
durante los primeros 15 dias.
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IV. Articulo

Un breve recuento de la evolucion del crédito bancario y los retos
auin pendientes

La liberalizacion del sistema financiero y el dinamismo de la actividad
econbmica en la década de los noventas generaron las condiciones
favorables para la fuerte expansion del crédito al sector privado, el cual
paso de representar el 10,4% del PBl en 1992 a mas del 24% del PBI a
finales de 1998. Entre otras cosas, con la liberalizacion el sistema financiero
local quedo integrado al internacional, lo que le permitio el acceso a diversas
lineas de financiamiento de corto plazo del exterior, que se caracterizaban
por un costo relativamente bajo respecto a las existentes en el mercado
local".

Esta situacion cambié de manera drastica con el surgimiento de las crisis
internacionales de mediados de los noventas. La crisis asiatica, iniciada
en 1997, tuvo un impacto relativamente menor si se le compara con los
demas paises latinoamericanos, gracias a los sélidos fundamentos
econbmicos (crecimiento promedio del PBI de 7% en el periodo 1993-97)
y a un sistema financiero saludable (tasa de morosidad de 5%). Sin
embargo, no fue hasta mediados de 1998, con la aparicion de la crisis
rusa, donde empez6 la desaceleracion del crédito bancario.

La declaratoria de default de Rusia gener6 un retiro inmediato de los flujos
de capital existentes en los paises emergentes. Ello afectdo directamente
al sistema financiero local debido a la menor liquidez disponible. Es
importante indicar que los pasivos externos de corto plazo del sistema
financiero se incrementaron de US$ 1 500 millones en 1996 a niveles
cercanos a los US$ 3 500 millones en los meses previos a la crisis .

El retiro abrupto de los flujos de capital existentes en la economia se reflejo
en un incremento significativo del tipo de cambio, generando un deterioro
patrimonial de las familias y empresas, debido a que la mayoria de sus
deudas estaban denominadas en moneda extranjera, y una menor
capacidad de repago por parte de los deudores, incrementando de manera
rapida el riesgo crediticio. Ello propicio una restriccion del crédito bancario,
pese a la existencia de fondos prestables y a un exceso de demanda de
crédito?.

Esta situacion termind por afectar la calidad de los activos bancarios,
reflejandose en un fuerte incremento de la tasa de morosidad y, por ende,
en mayores necesidades de cobertura (provisiones) por cada crédito
vencido. De esta forma, el debilitamiento patrimonial de las empresas se
traslado a las entidades financieras, teniendo como consecuencia la quiebra
de algunas de ellas.

Para revertir esta situacion, el Banco Central implementd una serie de
medidas de apoyo al sistema financiero tales como la reduccion de los
encajes en moneda extranjera y las continuas operaciones de redescuento
en moneda extranjera, Asimismo, el Gobierno participd activamente a través
de varios programas de reestructuracion de cartera y salvataje.

¢Qué ha cambiado respecto a los finales de los 90’s?

La crisis de finales de los noventas desencadend una contraccion en el crédito
bancario, situacion que se ha empezado a revertir desde mediados del aho
pasado. A partir de esa fecha, se ha venido observado una recuperacion
sostenida en el crédito del sistema bancario, el cual ha empezando a acelerarse
en los Ultimos meses.

La recuperacion en el dinamismo del crédito responde a diversos factores. Uno
de ellos es la menor percepcion del riesgo crediticio por parte de las entidades
bancarias. Ello es gracias a la mejora en la calidad de cartera de los bancos, asi
como a la mayor capacidad de repago de los prestatarios (la tasa de morosidad
actualmente se ubica en niveles minimos desde 1982). En este sentido, destaca
la importancia del actual ciclo de crecimiento econémico, el cual refuerza los
beneficios mencionados.

Otro factor importante es el elevado nivel de liquidez que posee el sistema
bancario debido al crecimiento de los depositos locales. Actualmente, el ratio
de liquidez de la banca, tanto en moneda nacional como extranjera, se ubica en
alrededor del 45%, niveles que se encuentran por encima de los requerimientos
minimos exigidos por la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS).
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Asimismo, es importante mencionar que la dependencia de los pasivos de
corto plazo provenientes del exterior se ha reducido significativamente en
los Ultimos ahos. Dichos adeudados representan aproximadamente el 5%
del total de pasivos del sistema bancario frente al 20% que alcanzé en
1998.

Por Gltimo, la regulacion preventiva que viene implementado la
Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) ha permitido fortalecer al
sistema bancario. Asi, destaca la implementacion, a inicios de esta década,
del reglamento de riesgos del mercado; la mayor exigencia en el régimen
de las provisiones, que busca reducir los incentivos de los bancos de tomar
decisiones riesgosas; entre otras.

Metas pendientes para la consolidacion de los créditos

El sistema bancario esta pasando por una importante etapa de
recuperacion, especialmente en sus operaciones de intermediacion
financiera. La mayor prudencia de las entidades bancarias en sus
colocaciones, asi como una regulacion preventiva por parte de las entidades
pertinentes, permiten prever que dicho dinamismo se mantendria en los
proximos meses.

Sin embargo, existen algunas deficiencias propias del sistema bancario y
del entorno en que se desarrolla, que podrian desacelerar el ritmo de
expansion del crédito, tales como la presencia de nuevas fuentes de
financiamiento, los problemas de informacion y la dolarizacion de la
economia.

El mayor dinamismo mostrado por el mercado de capitales en los Ultimos
anos responde a la necesidad de los agentes de contar con alternativas
de financiamiento diferentes al crédito bancario. Si bien este fenobmeno
es positivo para la economia, ha limitado el crecimiento de la intermediacion
financiera en el sector corporativo.

Es asi que, que ante el menor dinamismo de las colocaciones comerciales,
las entidades bancarias han empezado a registrar transformaciones en la
implementacion de sus modelos de negocio, con la intencion de acceder a
nuevos mercados tales como la banca retail. De esta forma, se observa
que los créditos hipotecarios y de consumo vienen mostrando, desde hace
mas de 3 ahos, tasas de crecimiento que, en promedio, superan el 15% vy
una tasa de morosidad con una marcada tendencia a la baja.

Otro tema relevante radica en los problemas de informacion asimétrica®
que pueden surgir entre los agentes participantes. Dado que la
intermediacion financiera es un proceso que involucra el intercambio de
dinero presente por la promesa de repago futura, es de vital importancia
asegurar la eficiencia del marco institucional, el cual haga respetar los
derechos de los prestamistas y prestatarios.

La teoria econdmica sehala que, por el lado del acreedor, los problemas
de informacion se manifiestan de dos formas: el riesgo moral y la seleccion
adversa. El primero de ellos hace referencia a que los prestatarios, una
vez que tienen el crédito en su poder, pueden optar por realizar inversiones
mas riesgosas (debido a que son mas rentables), generando un aumento
en la probabilidad del incumplimiento de la deuda, la cual sera trasladada
al acreedor. El caso de seleccion adversa ocurre en un escenario donde la
percepcion del riesgo por parte de las entidades bancarias ha aumentado,
sesgando la oferta de crédito a los agentes que poseen una menor
probabilidad de cumplimiento de repago. Dado que el mayor riesgo se
vera reflejado en un mayor costo crediticio, los clientes “prudentes” optaran
por no solicitar el financiamiento; en cambio, los demandantes
“imprudentes” seguiran solicitandolo debido a su que su menor intencion
de repago se mantiene inalterada. Ante la limitacion por parte de los bancos
de no poder conocer totalmente las condiciones monetarias y morales del
prestatario, el resultado desembocara en una menor oferta del crédito
formal.

En el Perl, el marco institucional existente es débil para hacer respetar los
derechos de los acreedores, generando un efecto negativo en el mercado
crediticio.



En este sentido, el Banco Central (2003) afirma que el costo de crédito se ve
incrementado por: (i) la falta de informacion para evaluar la capacidad de
pago de cada agente crediticio; (ii) la falta de garantias para respaldar el crédito;
(iii) el lento proceso de recuperacion o ejecucion en caso de morosidad o
insolvencia; (iv) la falta de instancias adecuadas en el poder judicial para
solucionar casos financieros y (v) la insuficiencia de los mecanismos arbitrales
en conflictos de temas financieros. De igual manera, el Doing Business 2005,
elaborado por el Banco Mundial, sehala que el Peri tiene un bajo indice de
derechos legales* frente a la media de la region (2,0 y 3,8, respectivamente).
Asimismo, se sehala que el costo de hacer respetar el cumplimiento de los
contratos representa el 34,7% del total de la deuda, nivel por encima del
promedio de América Latina (23,3%).

Por ello, se considera que un esquema util para solucionar estas imperfecciones
seria la aplicacion de una serie de reformas en el marco legal y contractual,
las cuales tengan como objetivo la reduccion de la duracién de los procesos
judiciales y, por consiguiente, su costo. Ademas, estas medidas debieran ir
acompanhadas con la capacitacion en materia financiera de los encargados
de resolver los conflictos de naturaleza economica.

En el caso del deudor, el principal problema que enfrentan es la falta de
informacion sobre las caracteristicas y costos de los servicios que ofrecen
las instituciones financieras. En este sentido, el BCR y la SBS, sostienen
que lo que corresponde hacer es mejorar la transparencia en la informacion
sobre los costos efectivos del financiamiento, ya que ello le permitira al
usuario tomar una decision adecuada a su interés y capacidad de pago.
De igual manera, el alto grado de dolarizacion de la economia mantiene
vigente los efectos negativos que podrian darse ante un incremento en el
riesgo cambiario sobre la calidad de la cartera crediticia. En este sentido,
es importante destacar las medidas implementadas por las entidades
reguladoras para complementar el proceso de desdolarizacion que se viene
observando, ya que éstas apuntan a un cambio gradual en las preferencias
de los ofertantes como de los demandantes. Asimismo, es primordial para
la desdolarizacion de la actividad econdmica contar con fondeo de largo
plazo en moneda nacional. Por ello, es meritorio el esfuerzo que viene
realizando el Estado para crear, a través de la emision de bonos soberanos,
una curva de rendimientos en moneda nacional. Ello facilitara la
participacion de los agentes privados en este tipo de transacciones,
reforzando asi el proceso de desdolarizacion®. Cabe destacar que este
proceso debera desarrollarse, tal como viene ocurriendo hoy en dia, en un
escenario de estabilidad monetaria, en donde tanto la inflacion como sus
expectativas estén controladas por el Banco Central.

Pese a las limitaciones ya mencionadas, la buena salud que muestran los
indicadores financieros, asi como la reduccion de las vulnerabilidades
macroeconomicas, han permitido una reduccion en los costos del
financiamiento y una demanda crediticia mas solvente, facilitado de esta
manera el acceso al crédito.

Finalmente, esta situacion estaria fomentando un crecimiento sostenido
del crédito bancario, generando ademas, un efecto positivo en el crecimiento
econdmico de largo plazo, tal como lo sehala Levine, Loayza y Beck (1999),
ya que los agentes podran emplear sus recursos de manera mas eficiente
en sus decisiones de ahorro e inversion.
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" Ello podria estar asociado a que estos capitales no se le aplicaba encaje, a diferencia de los depositos
locales en moneda extranjera, en donde el encaje bordeaba el 40%.

2 La literatura economica define este suceso como credit crunch.

% Dicho termino hace referencia a que uno de los agentes, ya sea al acreedor 0 el deudor, tiene mayor
informacion respecto a la probabilidad de cumplimiento del contrato.

4 Dicho indice puede tomar un valor entre 0 y 10, donde un mayor valor indica que las leyes estan mejor
disehadas para expandir el acceso al crédito.

5 Como muestra de ello, ya se han empezado a ofrecerse créditos hipotecarios en soles, tanto en el
sector privado (BBVA Banco Continental) como en el publico (Programa Mivivienda).
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Real (variacion % interanual)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Inflacion 85 3,8 -0,1 1,5 2,5 35
Producto Bruto Interno 0,9 2,9 0,2 4,9 4,0 4.8
Demanda Interna -3,1 2,3 -0,6 4.1 3,5 3,8
Consumo Privado -0,4 3,7 1,5 4.4 3,1 3,4
Consumo Publico 8.5 3,1 -0,9 0,2 2,9 3,8
Inversion Privada -15,2 -2,1 -4,7 0,1 5,8 9,3
Inversion Plblica 6,3 -14,7 -22,9 -4,8 3,2 5,5
Fiscal (% del PBI)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ingresos Ctes. Gob. Central 14,7 14,9 14,4 14,4 15,0 15,2
Gasto No Financ. Gob. Central 16,0 15,8 15,2 14,7 14,9 14,6
Resultado Economico SPNF -3,2 -3,4 -2,4 -2,3 -1,7 -1,1
Saldo Deuda Publica Externa 37,8 35,9 35,4 36,7 37,6 35,8
Monetario (datos fin de periodo-variacion % interanual)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Emision Primaria 17,0 6,0 7,9 11,0 10,1 25,3
Credito Total Sector Privado 6,7 -3,1 -4,5 0,1 -4,5 -0,3
RIN (Millones de US$) 8.404 8.180 8.613 9.598 10.194 12.631
Externo (millones de USS)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Exportaciones 6.088 6.955 7.026 7.714 9,091 12.617
Importaciones 6.743 7.366 7.221 7.422 8.255 9.824
Balanza Comercial -655 -411 -195 292 836 2.793
Balanza en Cta. Cte. -1.465 -1.526 -1.144 -1.063 -935 -10
BBVA-MAP-PERU (indice) 89,7 87,1 89,2 87,6 97,6 103,1
T. de Cambio Fin de Periodo 3,51 3,53 3,45 3,51 3,47 3,28
Proyecciones

2004 2005(p) 2006(p) 2004 2005(p) 2006(p)
(variaciones % interanuales) (miles de millones US$)
PBI 4.8 53 4.5 Exportaciones 12,6 14,5 15,0
Consumo Privado 3,4 4,2 3,9 Importaciones 9,8 11,5 12,5
Inversion Privada 8,7 9,0 7,5 Balanza Comercial 2,8 3,0 25
Produccion Manufacturera 6,7 5,0 5,0 Balanza Cta. Cte. -0,0 -0,1 -0,4

Inflacion 85 2,3 2,5 Reservas 12,6 14,2 15,0
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