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Algunos comentarios sobre los resultados macroeconémicos al 1T05

El BCR ha dado a conocer los indicadores correspondientes al 1T05 para los sectores real,
externo y fiscal. Entre ellos, es de destacar que el PBI en los primeros tres meses del afio ha
crecido 5.4%, impulsado por las exportaciones y el consumo publico; al mismo tiempo, €l
consumo privado fue el Gnico componente del gasto que crecio por debajo del promedio. Por
otro lado, el superdvit fiscal del trimestre llegd hasta 2.0% del PBI, debido no solamente a la
mayor recaudacion sino también a mejores resultados de las empresas publicas. Finalmente, el
saldo en cuenta corriente de la balanza de pagos siguié mostrando resultados positivos
asociados a los niveles récord que vienen alcanzando las exportaciones.

Sector Real

El PBI en el 1T05 creci6 5.4%, desacelerandose ligeramente frente al 4704 (+6.6%), pero
manteniendo un crecimiento superior al promedio del afio pasado (+4.8%). Los sectores de
mejor comportamiento durante dicho periodo fueron otros servicios (+6.8%), comercio (+5.6%)
y manufactura (+4.9%), reflejando que se mantiene el dinamismo de los sectores no primarios,
aungue el crecimiento de los impuestos y derechos de importacion (+7.2%) fue superior al del
cualquier actividad econémica. Asimismo, es de destacar que la construccion crecié al menor
ritmo desde el 3T01 (+2.8%). Sin embargo, los indicadores de los sectores no primarios, que
podrian estar mostrando una cierta pérdida de dinamismo del crecimiento, habrian sido
influidos por el menor nimero de dias laborables del trimestre, por lo que ain no puede decirse
que la fase expansiva del ciclo econémico haya llegado a su fin 0 que el mismo esté proximo a
ocurrir.

En cuanto al PBI por tipo de gasto, las exportaciones se mantuvieron como el componente de
mayor crecimiento (+19.9%). En esta evolucion contribuyeron principalmente productos
tradicionales, como el molibdeno (cuyo volumen de exportacion crecio 72%), harina de pescado
(+59%), café (+56%) y zinc (+28%), aunque también fue importante el dinamismo del segmento
no tradicional, destacando confecciones de tejidos de punto (especialmente las dirigidas hacia
Estados Unidos), productos quimicos como aceites esenciales y productos de tocador,
productos agropecuarios como uvas frescas y mangos, y productos pesqueros como filetes
congelados y conchas de abanico. El siguiente componente de mayor crecimiento fue el
consumo publico (+10.6%), lo que respondio al incremento de remuneraciones en el gobierno
central. Por su parte, la inversion bruta fija crecié 7.6%, impulsada tanto por su componente
privado (+7.7%) como publico (+7.0%).

Para el 2T05, se estima una tasa de crecimiento de 5.3%, a pesar de la creacién de dos
feriados inicialmente no previstos (4 de abril y 2 de mayo, aunque este Ultimo fue solamente
para el sector publico). En esta tasa seguirian jugando un papel importante los sectores no
primarios, mientras que por el lado del gasto las exportaciones seguirian liderando el
crecimiento y el consumo y la inversién plblica podrian seguir mostrando expansiones
superiores al promedio de la actividad econdmica.

Sector Externo

El saldo en cuenta corriente de la balanza de pagos resultd positivo por tercer trimestre
consecutivo, llegando esta vez a US$ 326 MM. Como en los trimestres anteriores, este
resultado respondié principalmente al superavit en la balanza comercial, el cual alcanzé en el
1705 un récord histdrico (US$ 1,049 MM), basado en el fuerte crecimiento de las exportaciones
(+34.0%) y en cierta desaceleracion de las importaciones (+25.1%, después de haber crecido
en el 4T04 en 27.4%). Ello fue apoyado por las transferencias corrientes (US$ 349 MM) y
contrarresto el saldo negativo de US$ 860 MM en la cuenta renta de factores, generado por el
incremento de las utilidades de las empresas con participacion extranjera (que llegaron a US$
590 MM en el trimestre, superando en US$ 79 MM a las registradas en el 1T04). Dados estos
comportamientos, el superavit en cuenta corriente resulto equivalente a 1.8% del PBI.
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Por su parte, en la cuenta financiera de la balanza de pagos se registro en el trimestre un flujo
positivo de US$ 737 MM, correspondiendo la mayor parte (US$ 478 MM) al sector privado.
Dichos flujos provinieron principalmente de inversion extranjera directa (US$ 282 MM) y de
desembolsos de préstamos a largo plazo, entre los que destacan los dirigidos al sector minero.
En cuanto a las cuentas del sector pablico, el saldo positivo de US$ 167 MM fue explicado en
su mayor parte por desembolsos de libre disponibilidad debido a la colocacion de bonos
soberanos en el exterior por US$ 427 MM, aunque el incremento fue contrarrestado por
amortizaciones de deuda y por el incremento de activos en el exterior, destacando en este
rubro los depdsitos por US$ 100 MM de la Oficina de Normalizacién Previsional (ONP).
Finalmente, el saldo de capitales de corto plazo fue de US$ 93 MM, concentrandose la mayor
parte en depdsitos en empresas bancarias. Con todo ello, las reservas internacionales netas del
BCR crecieron en US$ 924 MM, llegando al 31 de marzo a US$ 13,555 MM (récord historico
que incluso fue superado en abil), al tiempo que la posicion de cambio alcanzd los US$ 7,545
MM.

Para el 2T05, las exportaciones se mantendrian dindmicas debido a que los precios de
productos tradicionales seguirian altos y a que las expectativas sobre el crecimiento de
la economia mundial siguen favorables, mientras que las importaciones crecerian a un
ritmo algo menor como ha sido caracteristica del ciclo de crecimiento que se viene
observando. En ese contexto se espera que el saldo en cuenta corriente siga siendo positivo, lo
que apoyado por un saldo positivo en la cuenta financiera llevaria a que las reservas
internacionales al cierre del segundo trimestre superarian los US$ 14,500 MM.

Sector Fiscal

En el 1705 el resultado econdmico del sector publico no financiero fue positivo y equivalente a
2.0% del PBI, superando largamente al obtenido en el 1704 (0.9% del PBI). Las principales
fuentes de la mejora en la posicion fiscal del afio fueron el aumento de los ingresos cortientes
(de 15.1% a 15.8% del PBI) y la reduccion del gasto en intereses del gobierno central (de 2.6%
a 2.1% del PBI). En el primer caso, ello respondi6 a los ingresos por Impuesto a la Renta,
impulsados por los mayores precios de los minerales y por el incremento de la tasa aplicada a
personas juridicas de 27 a 30% (lo que tuvo un impacto sobre todo en los pagos por
regularizacion) y por IGV gracias a las medidas administrativas. En el segundo, ello respondi6 a
los efectos de la apreciacion del nuevo sol (para la deuda externa) y de la menor inflacion sobre
los intereses devengados de los bonos de reconocimiento (para la deuda interna). Asimismo,
es de destacar que el resultado del resto de entidades del sector pablico subi6 de 0.9% a 1.2%
del PBI, reflejando los superavit obtenidos por empresas como Petroperd y Electroper(, adn
cuando Sedapal incurrié en déficit, consecuencia de mayores inversiones y obras de
saneamiento.

Por otro lado, los gastos no financieros del gobierno central crecieron de 12.5% a 12.9% del
PBI, lo que respondié al incremento de remuneraciones en el sector pablico durante el 2004 y al
adelanto del pago de la bonificacion por escolaridad de abril (como habia sido el afio pasado) a
febrero.

Dada la mejora en las cuentas fiscales, la deuda publica se redujo a 43.3% del PBI, el menor
valor desde el 1T99. Del total, US$ 24,351 MM (79.4%) corresponden a deuda externa y US$
6,317 MM (20.6%) a deuda interna. Si bien es cierto que la reduccion del peso de la deuda
publica ha sido continua, el camino es aun largo para llegar a 25% del PBI, nivel que segun el
FMI es el que permite que la misma sea sostenible.

Las perspectivas fiscales para lo que queda del afio son aln inciertas ya que si bien los
ingresos han mostrado un desempefio superior al esperado, se viene tramitando un crédito
suplementario que superaria los S/. 1,000 MM. Ademas, a pesar de que tradicionalmente el
déficit fiscal se ha incrementado conforme se acercan las elecciones presidenciales, no queda
claro si el gobierno incurrird en un mayor gasto o no, lo que dependeria de si el partido de
gobierno percibe que un eventual candidato suyo tenga posibilidades de vencer en las
elecciones del 2006. Por ello, se mantiene adn nuestro estimado de que el déficit fiscal del
afio se ubicaria en 1.0% del PBI, aunque todavia no se descarta que el resultado final sea
algo mayor que el del afio pasado.
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EEUU: Minutas de la FED sehalan que incremento en las tasas se encuentra sujeto
a perspectivas de inflacion y crecimiento

El dia martes 24 de mayo, la atencion del mercado estuvo centrada en la publicacién de las
minutas de la Ultima reunion de la Reserva Federal de EEUU (FED)' y la percepcién que dicho
organismo tiene en torno al crecimiento y la inflacidn. Asi, respecto a lo primero, sefialaron que
la mayoria de miembros percibe la reciente desaceleracion en el crecimiento econémico como
transitoria. Asimismo sefialaron que las tasas de interés de corto plazo se mantienen todavia en
niveles bajos para ser consistentes con un crecimiento sostenible y una estabilidad de precios
en el largo plazo. De esta manera, continuarian los incrementos mesurados en la tasa de
interés, aunque sujetos a las perspectivas de inflacion y crecimiento econdmico. Es
importante resaltar que nuevamente se discutio la posibilidad de remover el término “mesurado’
al referirse al incremento en las tasas de interés, dado que algunos agentes del mercado
estarian interpretando el mismo como un compromiso a continuar con incrementos de 25 pbs.
Si bien se mantuvo dicho término en las minutas publicadas, fueron claros en sefialar que el
mismo no implica un compromiso de incrementos sino por el contrario que el mismo no excluye
a la FED de tomar una pausa en caso lo consideren necesario. Respecto a la inflacidn,
sefialaron que existe cierta preocupacion por la tendencia al alza en los precios en el corto
plazo, pero que esperan que la misma se mantenga bien contenida en el largo plazo. Por otro
lado, ofro tema al cual se refirieron fue el sector inmobiliario y las posibles burbujas que se
estarian creando, en un contexto donde las tasas hipotecarias se mantienen por debajo de
promedios histdricos. Sefialaron que si bien esperan que el incremento en el precio de las
casas se modere durante los proximos frimestres, algunos mercados locales estarian
presentando sefiales de posibles excesos especulativos?. Finalmente, el mercado ha
retrocedido en sus esperados para la tasa de referencia para finales de afio (ver grafico Futuros
de la FED) ubicandose al dia 24 de mayo en 3.65%.

EEUU: Indicadores economicos mixtos durante la semana de analisis

La semana de andlisis se caracterizd por una mixtura en los indicadores econdmicos, en un
contexto donde lo més resaltante fue la fortaleza que vienen presentando los indicadores
inmobiliarios durante los Ultimos meses.

Por un lado, fue publicado el indice de Indicadores Lideres (LEI), el cual registré un retroceso
mensual de 0.2% en abril (la cifra de marzo fue corregida a la baja a -0.6%), completando de
esta manera el cuarto retroceso mensual, segin los resultados presentados por The
Conference Board3. Al interior del mismo, 5 de los 10 componentes registraron
retrocesos, siendo los mas significativos en los rubros de oferta monetaria (-0.13%),
confianza de los consumidores (-0.13%) y el diferencial entre la tasa del bono a 10 afios
y la tasa FED, el cual continué retrocediendo (-0.11%). Por el contrario, los mayores
avances se dieron en los rubros de peticiones iniciales de beneficios de desempleo
semanales (+0.12%) y los permisos de construccion (+0.11%). Como hemos sefialado en
reportes anteriores, seria muy prematuro sefialar que dicho comportamiento implique el
comienzo de una recesién en EEUU. En este sentido, algunos de los factores que
sistematicamente han venido incidiendo en el retroceso de dicho indicador son las tasas
de interés de largo plazo, las cuales inclusive han retrocedido durante los ultimos meses,
asi como las expectativas de los consumidores, en un contexto donde se mantienen
elevados los precios de los productos derivados del petroleo. Sin embargo, sera muy
importante seguir de cerca la evolucion de dichos indicadores lideres como una sefial

' Dicha reunion fue celebrada el 3 de mayo y se decidlio incrementar la tasa de referencia en 25 pbs a 3%. La proxima
reunion sera celebrada el 30 de junio.

2 Al respecto, el dia viemes 20 de mayo Greenspan sefialé en una conferencia en Nueva York que si bien no percibe una
burbuja nacional, si existen sefiales respecto a la existencia de burbujas locales.

3 Con respecto al mismo periodo del afio pasado, dicho indicador retrocediié en 1.1%.






















