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SECTOR REAL
Evolución del PBI

Según el Instituto Nacional de Estadística e Informáti-
ca (INEI), durante el primer semestre del año la pro-
ducción nacional creció 5,89% con respecto al mismo 
periodo de 2004. Este resultado es producto del creci-
miento de todos los sectores.

PBI por sectores

Destaca el crecimiento de los sectores manufacturero 
(6,46%), comercio (7,08%) y servicios (6,27%), y la re-
cuperación del sector agropecuario (4,75%). Por otro 
lado, los sectores de menor crecimiento fueron pesca 
(2,2%) y minería e hidrocarburos (2,56%). 

Agropecuario

Según el INEI, el crecimiento del sector agropecuario du-
rante el periodo enero-junio (4,75%) es producto del buen 
desempeño del sector agrícola (6,12%), explicado por el 
incremento de las áreas sembradas y el mejor rendimiento 
de los cultivos gracias a condiciones hidroclimáticas favora-
bles. El sector pecuario registró un crecimiento moderado 
(2,54%) debido a la mayor producción de aves y vacunos.

Pesca
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Según INEI, durante el periodo enero-junio la actividad 
pesquera presentó un incremento de 2,20% con res-
pecto al periodo similar del año pasado. Este resultado 
es producto del mayor desembarque de especies des-
tinadas al consumo humano directo (2,45%), mientras 
que las destinadas al consumo indirecto han decrecido 
(-0,08%) a causa de la menor captura en el rubro «otras 
especies».

Minería e hidrocarburos

De acuerdo con el INEI, durante el periodo enero-ju-
nio el sector minería e hidrocarburos experimentó un 
crecimiento de 2,56% con respecto al mismo periodo 
del año anterior. Este resultado se sustenta en la mayor 
actividad extractiva de hidrocarburos (36,04%), en la 
que sobresalen los volúmenes extraídos de gas natural 

(94,03%). Por otro lado, el subsector minero decreció 
en -0,03% debido a los menores volúmenes producidos 
de cobre (-4,04%) y zinc (-0,71%).

Manufactura

Según el INEI, durante el periodo enero-julio la produc-
ción del sector manufacturero registró un incremento 
de 6,46% con respecto al mismo periodo de 2004. El 
notable dinamismo de la actividad fabril no primaria 
(8,30%) explicaría este resultado, debido principal-
mente a la mayor producción de bienes intermedios 
(12,05%) y de consumo (6,11%). Por el contrario, 
el subsector fabril primario presentó una ligera caída 
(0,89%), explicada sobre todo por la contracción en la 
actividad de refinación de azúcar (-20,56%).
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EMPLEO
Tasa de ocupación

Según la Encuesta Permanente de Empleo (EPE), du-
rante el mes de julio la PEA ocupada de 14 y más años 
de edad alcanzó los 3.770,8 millones de personas, re-
gistrando un crecimiento de 0,14% con respecto a ese 
mismo mes del año anterior. Por otra parte, la tasa de 
ocupación en Lima Metropolitana fue de 91,5%.

Empleo por sectores

Según la EPE, durante el mes de julio el empleo creció 
en los sectores construcción (23,37%) y manufacturero 
(4,83%), con respecto a julio de 2004. Por otro lado, el 
empleo registró un resultado negativo en los sectores 
comercio (3,04%) y servicios (-2,88%).
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DEL NIVEL DE ACTIVIDAD
Venta de cemento
Según la Asociación de Productores Cementeros (ASO-
CEM), durante el periodo enero-julio de 2005 la venta de 
cemento registró un crecimiento de 6,19% gracias al 
buen desempeño del sector construcción. Este resulta-
do es producto de las mayores ventas locales de las em-
presas Cementos Lima (9,10%), Cementos Pacasmayo 
(2,01%) y Cementos Yura (26,41%). Por otra parte, en 
el mes de julio la venta total de cemento registró un 
incremento de 16,79% con respecto a julio de 2004.

Producción y demanda de energía
Según el Comité de Operación Económica del Siste-
ma Interconectado Nacional (COES), la producción de 
energía del mes de julio se incrementó en 4,06% con 
respecto a julio de 2004; así, la producción acumulada 
hasta julio registró un incremento de 4,39%. Por otra 
parte, la demanda máxima de potencia durante el mes 
de julio experimentó un crecimiento de 8% con res-
pecto al mes de julio de 2004, registrando un crecimien-
to anual de 4,58%.
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SECTOR MONETARIO 
Y BANCARIO
Tasa de interés
Según el Banco Central de Reserva del Perú (BCRP), 
al 17 de agosto el promedio de la tasa de interés inter-
bancaria en moneda nacional disminuyó con respecto al 
mes de julio, pasando de 3,01% a 2,93%.

La tasa activa en moneda nacional (TAMN) observó un 
ligero descenso en julio con respecto a junio, pasando 
de 25,99% a 25,97%. Del mismo modo, la tasa pasiva 
en moneda nacional (TIPMN) disminuyó de 2,67% en ju-
nio a 2,64% en julio. Por su parte, tanto la tasa activa 
en moneda extranjera (TAMEX) como la tasa pasiva en 
moneda extranjera (TIPMEX) aumentaron en 0,22% y 
0,03%, respectivamente.

Liquidez y emisión primaria

Según el BCRP, la liquidez del sistema financiero en 
moneda nacional alcanzó a finales de julio un saldo de 
53.882 millones de nuevos soles, lo que representa un 
aumento anual de 28,1% y un aumento de 4,8% con 
respecto al mes anterior. Por su parte, la liquidez en 
moneda extranjera alcanzó un saldo de 10.836 millones 
de dólares, registrando un crecimiento anual de 3,7%.

Al 15 de agosto, el saldo de la emisión primaria fue de 
10.306 millones de soles, registrando una caída de 4,0% 
con respecto al mes de julio. En términos promedio, la 
tasa anual de crecimiento de la emisión primaria en este 
periodo fue 32,0%.

Inflación

Según el INEI, en julio la inflación fue de 0,10%, mien-
tras que la variación de los últimos 12 meses (1,40%) 
continúa con la tendencia decreciente iniciada a co-
mienzos de año. Por otro lado, la inflación subyacente 
registrada en julio de 2005 fue de -0,02% con respecto 
a junio del mismo año, mientras que la variación de los 
últimos 12 meses llegó a 0,93%.

Tipo de Cambio

Según el BCRP, el tipo de cambio interbancario prome-
dio continuó descendiendo; a inicios de agosto se ubicó 
en 3,253 nuevos soles por dólar, lo que representa una 
apreciación acumulada de 0,9% y una variación de -4,2% 
durante los últimos 12 meses. Esto muestra que se vie-
nen manteniendo las presiones apreciatorias asociadas 
a factores internos y externos, tales como la demanda 
estacional por moneda local asociada al pago de las gra-
tificaciones y la mejora de la perspectiva de la deuda del 
Perú por parte de Standard & Poor’s, respectivamente.
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Según el BCRP, al 16 de agosto las reservas internacio-
nales (RIN) alcanzaron un saldo de 14.078 millones de 
dólares, registrando una caída de 1.204 millones de dó-
lares con respecto al mes de julio, que se explica por los 
menores depósitos del sector público debidos al pago 
anticipado de la deuda con el Club de París. Pese a ello, 
en lo que va del año las RIN registraron un aumento de 
1.447 millones de dólares.

Créditos
Según el BCRP, a finales de junio de 2005 el crédito al 
sector privado en moneda nacional aumentó en 2,7% 
respecto al mes de mayo, registrando un saldo de 12.449 
millones de nuevos soles. Del mismo modo, el crédito al 
sector privado en moneda extranjera aumentó en 2,5%, 
alcanzando un saldo de 10.491 millones de dólares.

Según la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS), en 
el mes de junio el crédito total se incrementó a causa 
del aumento de créditos en nuevos soles y en dólares, 
registrando un saldo de 9.397 millones de nuevos soles 
y de 9.121 millones de dólares, respectivamente. Con 
ello, los créditos en moneda extranjera alcanzaron una 
participación de 75,9% del total de créditos directos.

Según la SBS, en junio los créditos comerciales, de 
consumo, hipotecarios y de microempresas siguie-
ron una tendencia creciente, registrando un saldo de 
8.115, 1.666, 1.694 y 536 millones de dólares, res-
pectivamente.

Por último, en junio de 2005, el indicador de morosidad 
de la banca múltiple, definido como la cartera atrasada 
(créditos vencidos y en cobranza judicial) entre los cré-
ditos directos se ubicó en 3,0%, es decir, 2,1% menor 
con respecto a junio de 2004.
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Finalmente, durante julio se inscribió un programa de 
emisión en el RPMV que correspondió al primer pro-
grama de bonos corporativos de Financiera Cordillera 
(100 millones de nuevos soles).

Fondos Mutuos
Según informa CONASEV, al mes de julio el patrimonio 
para el conjunto de fondos mutuos fue de 1.875,7 mi-
llones de dólares, y se experimentó un incremento 
de 0,5% respecto al cierre del mes anterior. Por otro 
lado, el valor de la cartera de inversiones administra-
da por los fondos mutuos fue de 6.132,9 millones de 
nuevos soles.

Según CONASEV, en lo que va del año los fondos con va-
lor cuota en dólares que registraron las mayores renta-
bilidades nominales son Promoinvest Fondo Selectivo 
(38,2%) en el segmento de renta mixta, y Fondo Renta 
Select (3,59%) en el segmento de fondos que invierten 
principalmente en instrumentos de deuda. Por su parte, 
entre los fondos con valor cuota denominado en mone-
da nacional, que invierten sobre todo en instrumentos 
de deuda, el de mayor rendimiento durante los últimos 
12 meses fue BBVA S/. (5,03%).

MERCADO DE RENTA FIJA 
Y RENTA VARIABLE

Índices bursátiles
Según el reporte mensual de la Bolsa de Valores de Lima 
(BVL), la inversión en bolsa durante julio retomó su 
tendencia alcista, luego de un ligero descenso en abril. 
Así, el índice general BVL, el índice selectivo y el índice 
Perú-15 registraron incrementos de 4,28%, 3,88% y 
4,105%, respectivamente. 

Según la Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Va-
lores (CONASEV), en el nivel sectorial casi todos los índices 
arrojaron resultados al alza, con excepción de los sectores 
agropecuario (-1,32%) y diversos (-0,89%). El sector ban-
cos y financieras registró el mayor incremento en el mes 
(15,96%), así como durante el presente año (48,35%).

Por otro lado, la negociación bursátil en julio de 2005 
descendió en 36,7% con relación al total alcanzado en 
el mes anterior.

Oferta pública primaria
Según Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valo-
res (CONASEV), en el Registro Público del Mercado de Valores 
(RPMV) se han inscrito seis emisiones de títulos por oferta 
pública primaria, por un valor aproximado de 218,1 millones 
de dólares. Por otro lado, las principales emisiones inscritas 
durante los siete primeros meses del año fueron los bonos 
corporativos y los instrumentos de corto plazo, cada uno 
con una participación de 40,3% y 26,0% del total inscrito.
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Operaciones del Gobierno Central
Según el BCRP, el resultado económico del gobierno 
central registró, durante el periodo enero-junio, un 
monto de 2.481 millones de soles. Dicho superávit fis-
cal es menor que el reportado para el periodo enero-
mayo debido al mayor pago de intereses de la deuda, la 
cual aumentó en más de 300 millones. La causa principal 
de este superávit ha sido el incremento de los ingresos 
corrientes en 16,48% en términos reales respecto al 
mismo periodo de 2004. Por otro lado, los gastos no 
financieros registraron un incremento real de 7,28%.

Gasto fiscal

Según el BCRP, durante el periodo enero-junio los 
gastos no financieros del gobierno central alcanzaron 
16.052 millones de nuevos soles, lo que significó un 
crecimiento real de 7,28% con respecto al mismo pe-
riodo del año anterior. El mayor gasto fiscal registrado 
es producto del incremento de los gastos corrientes no 
financieros en 7,62% en términos reales.

Recaudación tributaria
Según la Superintendencia Nacional de Administración 
Tributaria (SUNAT), los ingresos tributarios del gobierno 
central acumulados al primer semestre de 2005 ascen-
dieron a 18.173 millones de nuevos soles, lo que signi-
ficó un incremento real de 14,4% con relación a similar 
periodo de 2004.

En términos acumulados de enero-junio de 2005, la 
recaudación del impuesto a la renta (IR) se incremen-
tó (30,7% en términos reales) como producto del 
crecimiento de la recaudación de tercera categoría 
y las regularizaciones. Así mismo, el ingreso por im-
puesto general a las ventas (IGV) registró un incre-
mento (9% en términos reales) con respecto al pe-
riodo similar de 2004.

La recaudación acumulada por concepto de impues-
to selectivo al consumo (ISC) mostró una tenden-
cia decreciente (-11% en términos reales) que se 
explica por la disminución de la recaudación por 
combustibles, producto de la menor tasa impositiva 
vigente, y la disminución del ISC aplicado a impor-
taciones, por la apreciación que viene registrando 
el nuevo sol con respecto al dólar americano. Por 
otro lado, la recaudación acumulada por impuesto 
a la importación se incrementó (21% en términos 
reales) debido al crecimiento experimentado por las 
importaciones durante el mes de junio.

sector público


