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SECTOR REAL

Evolucion del PBI Agropecuario
En variaciones porcentuales En variaciones porcentuales
[ Mensual 1/ Acumulada 2/ Anualizada 3/ 2005/2004
Marzo-05 4,02 5,35 4,94 Mar Abr  May _ Jun Ene-Jun
Abril 6,36 5,63 5,20 Agropecuario 308 1037 3,01 855 475
Mayo 7,13 5,95 5,53 Agricola 2,57 13,49 247 11,36 6,12
N Junio 4,63 5,89 5,79 Cafia de azicar  -29,39 -17,13 -34,09 -20,89 -22.75
Fuente: INEI Café 2056 -0,83 -7,02 -17,49 -1140
1/ Respecto a similar mes del afio anterior Algodén -3,63 50,97 44,85 103,68 14,61
2/ Respecto a similar periodo del afio anterior Arroz 23.08 1098 -15.61 74.42 2229
3/ Ultimos 12 meses respecto a similar periodo del afio anterior Maiz 1 ’66 44 ’53 11 ’74 16’56 -0 ’1 3
Papa 869 21,89 1745 1359 13,90
Segln el Instituto Nacional de Estadistica e Informati- Alfalfa 251 18 078 212 249
i N Platano 165 265 356 484 201
ca (INEI), durante el primer semestre del afo la pro- Pecuario 372 481 419 353 254
: . . o, . Aves 493 714 548 507 3,12
duc'C|on nacional crecié 5,89% con respecto al mlsm? Vacunos 320 491 498 280 329
periodo de 2004. Este resultado es producto del creci- Fuente: INEI

miento de todos los sectores.

Segln el INEI, el crecimiento del sector agropecuario du-
rante el periodo enero-junio (4,75%) es producto del buen
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— PBI por sectores desempefio del sector agricola (6,12%), explicado por el
N CU En variaci incremento de las areas sembradas y el mejor rendimiento
n variaciones porcentuales 2005,2004 K ,
C Sectores Mar _ Abr _May Jun  Ene-Jun de los cultivos gracias a condiciones hidroclimaticas favora-
Agropecuario 308 10,37 301 855 475 bles. El sector pecuario registré un crecimiento moderado
CU Pesca 1,99 684 723 -1319 220 o i N
Minerfa e hidrocarburos 274 005 475 850 256 (2,549%) debido a la mayor produccién de aves y vacunos.
Manufactura 210 7,09 955 591 6,46
Electricidad y agua 339 485 6,16 4,77 4,73
Construccion -0,14 10,63 8,02 3,75 5,06
Comercio 301 851 846 327 7,08
Servicios 4,67 4,05 750 5,00 6,27 Pesca
i i En variaciones porcentuales
Derechos a laimportaciony 4474 1985 599 155 6,03 variaciones porcentu 2005/2004

tros im i
otros impuestos Mar Abr May Jun__Ene-Jun

PBI 402 636 713 463 589 -
F : Consumo directo
uente: INEI
Congelado 2044 2594 9,38 -831 2,66
D | I | " Enlatado 2805 53,27 -48,80 137,03 21,78
estaca el crecimiento de los sectores manufacturero Fresco 594 2984 106 1444 100
(6,46%), comercio (7,08%) y servicios (6,27%), y la re- Curado 2641 -8,99 392 -4968 -884
cuperacién del sector agropecuario (4,75%). Por otro Consumo indirecto
lado, los sectores de menor crecimiento fueron pesca Anchoveta -3047 869 1127 -17,40 0,16
. . . Otras especies - -100,00 -94,94 -100,00 -99,50
O, O, ) ) ) ,
(2,2%) y mineria e hidrocarburos (2,56%). Total 199 684 723 4319  2.20
Fuente: INEI

Esta seccion de  COYUNTURA: Analisis Economico y Social de Actualidad publicado por el CISEPA-PUCPE ha
contado con la colaboracién de: Paul Agreda, Francisco Coello, Maria Deza, Milagros Deza, Paola Lazarte, Gina Marino,

Diana Marius, Victor Miranda, Carla Murguia, Caroline Postigo, Cristina Sanchez, Eliza Seguin, Giannina Vaccaro, Renato
Valencia, Irina Valenzuela, Patricia Vera.




Seguin INEI, durante el periodo enero-junio la actividad
pesquera presenté un incremento de 2,20% con res-
pecto al periodo similar del ano 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».

Mineria e hidrocarburos

En variaciones porcentuales
2005/2004

Mar Abr May Jun Ene-Jun
Mineria e hidrocarburos 2,74 0,05 4,75 8,50 2,56

Mineria 0,18 -2,88 1,98 6,08 -0,03
Cobre -411  -11,36 10,71 -20,02 -4,04
Zinc -3,74 2,10 -13,76 12,88 -0,71
Oro 2,97 -1,45 5,94 21,40 0,14
Plata -1,48  -0,79 -2,22 6,62 3,26
Hierro -8,64 -1,90 -6,95 80,01 2,36
Plomo 7,15 4,86 0,69 -0,54 2,60
Hidrocarburos 36,21 39,23 3848 36,15 36,04
Petroleo crudo 30,80 37,09 3356 30,38 31,04
Gas natural 12352 63,19 7855 80,06 94,03
Fuente: INEI

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

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

Manufactura

on de la pr i0 a
0 .

m—Total ™ ™ Noprimaria ===Primaria

e s 8 8 s s
I § 3 3 3 3§ 3§ § %8 % %8 8 8
3 = 2 3 o 2 ) i & 2 < 2 3

Fuente: Ministerio de la Produccion

Segun el INEI, durante el periodo enero-julio la produc-
cion del sector manufacturero registré un incremento
de 6,46% con respecto al mismo periodo de 2004. El
notable dinamismo de la actividad fabril no primaria
(8,30%) explicaria este resultado, debido principal-
mente a la mayor producciéon de bienes intermedios
(12,05%) y de consumo (6,119). Por el contrario,
el subsector fabril primario presenté una ligera caida
(0,89%), explicada sobre todo por la contraccion en la
actividad de refinacién de aztcar (-20,56%). ]
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INDICADORES INDIRECTOS
DEL NIVEL DE ACTIVIDAD

EMPLEO

Venta de cemento

Seglin la Asociacién de Productores Cementeros (Aso-
ceM), durante el periodo enero-julio de 2005 la venta de
cemento registré un crecimiento de 6,19% gracias al
buen desempefio del sector construccién. Este resulta-
do es producto de las mayores ventas locales de las em-
presas Cementos Lima (9,10%), Cementos Pacasmayo
(2,019%) y Cementos Yura (26,419%). Por otra parte, en
el mes de julio la venta total de cemento registré un
incremento de 16,79% con respecto a julio de 2004.

Indicadores indirectos

Ene-Jul
2004 2005 Var. %
Venta de cemento miles TM 2.606 2.768 6,19
Produccion total GWh 12.604 13.157 4,39
Demanda méaxima de potencia Kwl 20.823 21.777 4,58

Fuentes: COES y ASOCEM

Produccién y demanda de energia

Segin el Comité de Operacién Econémica del Siste-
ma Interconectado Nacional (Coks), la produccién de
energia del mes de julio se incrementé en 4,06% con
respecto a julio de 2004; asi, la produccién acumulada
hasta julio registré un incremento de 4,39%. Por otra
parte, la demanda maxima de potencia durante el mes
de julio experimenté un crecimiento de 8% con res-
pecto al mes de julio de 2004, registrando un crecimien-
to anual de 4,58%.

Tasa de ocupacién

Personas ocupadas sobre PEA
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Fuente: EPE - INEI

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

Empleo por sectores

por sector

Manufactura
Construccion
Comercio
Servicios

0
<

Abr-05
Jun-05
Jul-05
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=

Fuente: EPE - INEI

Segun la EPE, durante el mes de julio el empleo crecié
en los sectores construccion (23,37%) y manufacturero
(4,83%), con respecto a julio de 2004. Por otro lado, el
empleo registré un resultado negativo en los sectores
comercio (3,04%) y servicios (-2,88%).



SECTOR MONETARIO
Y BANCARIO

Tasa de interés

Segin el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP),
al 17 de agosto el promedio de la tasa de interés inter-
bancaria en moneda nacional disminuyé con respecto al
mes de julio, pasando de 3,01% a 2,93%.

Corredor de tasas de interés referencial
Puntos porcentuales

4,0

Crédito por i6 i
35 H
L

30

Tasa interbancaria
25

!

5 Overnight

10
E-04 M M J S N E-05 M M J
Fuente: BCRP

La tasa activa en moneda nacional (TaMN) observé 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) disminuyé 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 emisién primaria

Evolucién de la liquidez del sistema financiero
Variaciones porcentuales anualizadas

= ™ Liquidez total
= jquidez en nuevos soles

| quidez en dolares
3

s = = £ 35 o & % 2 o
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Fuente: BCRP

Segin el BCRR la liquidez del sistema financiero en
moneda nacional alcanzé 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 alcanzé un saldo de 10.836 millones
de délares, registrando un crecimiento anual de 3,7%.

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

Inflacién

6nei
Variaciones porcentuales
1,20

1,00 —nflacion

= = Inflacion subyacente

E03 M My S N EM M M J s N EO5 M My

Fuentes: INEl y BCRP

Segun el INEI, en julio la inflacién fue de 0,10%, mien-
tras que la variacién de los dltimos 12 meses (1,40%)
continla con la tendencia decreciente iniciada a co-
mienzos de afno. Por otro lado, la inflacién subyacente
registrada en julio de 2005 fue de -0,02% con respecto
a junio del mismo afo, mientras que la variacién de los
Ultimos 12 meses llegd a 0,93%.

Tipo de Cambio

Tasa de devaluacion del nuevo sol
Nuevos soles por dolar

3
=———Tasa de devaluacion mensual
2

! A~ N\ A

= = = Tasa de devaluacion anual

29 99
28 9 9
B

Fuente: BCRP
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Segilin el BCRP el tipo de cambio interbancario prome-
dio continué descendiendo; a inicios de agosto se ubicé
en 3,253 nuevos soles por délar, lo que representa una
apreciacién acumulada de 0,9% y una variacién de -4,2%
durante los Ultimos |2 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
Pert por parte de Standard & Poor’s, respectivamente.
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Reservas internacionales

Segin el BCRR al 16 de agosto las reservas internacio-
nales (RIN) alcanzaron un saldo de 14.078 millones de
dolares, registrando una caida de 1.204 millones de dé-
lares con respecto al mes de julio, que se explica por los
menores depésitos del sector publico debidos al pago
anticipado de la deuda con el Club de Paris. Pese a ello,
en lo que va del afo las RIN registraron un aumento de
1.447 millones de délares.

Créditos

Segun el BCRP, a finales de junio de 2005 el crédito al
sector privado en moneda nacional aumenté 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 aumenté en 2,5%,
alcanzando un saldo de 10.491 millones de ddlares.

Evolucion del crédito del sistema financiero al sector privado
Variaciones porcentuales anualizadas
22

s Credito en nuevos soles
10 = = Credito en dolares
——Crédito total
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Fuente: BCRP

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

Evolucion del crédito directo por tipo de crédito
Millones de nuevos soles

26.300 5.450

4.950
25917
4.450
25533 3.950
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Comerciales

2.950

Consumo, hipotecario, MES
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—Créditos comerciales
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24383 | *=Créditos de consumo
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Fuente: SBS

Seglin 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 dodlares, res-
pectivamente.

Por Ultimo, en junio de 2005, el indicador de morosidad
de la banca muiltiple, definido como la cartera atrasada
(créditos vencidos y en cobranza judicial) entre los cré-
ditos directos se ubicé en 3,0%, es decir, 2,1 % menor
con respecto a junio de 2004. [



MERCADO DE RENTA FIJA
Y RENTA VARIABLE

Indices bursatiles

Segln el reporte mensual de la Bolsa de Valores de Lima
(BVL), la inversién en bolsa durante julio retomé su
tendencia alcista, luego de un ligero descenso en abril.
Asi, el indice general BVL, el indice selectivo y el indice
Pert-15 registraron incrementos de 4,28%, 3,88% y
4,105%, respectivamente.

Indicadores bursatiles

760 4.300
" \lonto negociado renta variable (millones de nuevos soles)
Y

710 = = |GB (dic. 1991=100) P N 4.100
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Fuente: BCRP

Segtin la Comisién Nacional Supervisora de Empresasy Va-
lores (CoNasev), en el nivel sectorial casi todos los indices
arrojaron resultados al alza, con excepcién de los sectores
agropecuario (-1,32%) y diversos (-0,89%). El sector ban-
cos Y financieras registré el mayor incremento en el mes
(15,96%), asi como durante el presente afio (48,35%).

Por otro lado, la negociacién bursatil en julio de 2005
descendié en 36,7% con relacién al total alcanzado en
el mes anterior.

Oferta publica primaria

Segtin Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valo-
res (CoNasev), en el Registro Publico del Mercado de Valores
(RPMV) se han inscrito seis emisiones de titulos por oferta
publica primaria, por un valor aproximado de 218, | millones
de ddlares. Por otro lado, las principales emisiones inscritas
durante los siete primeros meses del afio fueron los bonos
corporativos y los instrumentos de corto plazo, cada uno
con una participacién de 40,3% y 26,0% del total inscrito.

Inscripciones y colocaciones de oferta publica primaria
Millones de dolares
Emisiones inscritas

2004 ____ Ene-Jul2005 2004 | Ene-Jul2005
% o

Acciones 22 19 0,2 0,0 0,0 0,0
B. arrendamiento financiero 21,0 249,0 22,9 35,0 99,0 13,6
B. subordinados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
B. corporativos 1340,4 437,9 40,3 703,7 350,4 48,1
B. hipotecarios 30,0 10,0 09 25,0 0,0 0,0
B. de titulizacion 231,2 514 47 127,9 51,5 71
Obligaciones de corto plazo 95,2 282,7 26,0 1428 179,5 246
Certific. depdsito negoc. 340,0 54,4 5,0 183,2 48,2 6,6
Total 2060,0 1087,3 100,0 1217,6 728,6 100,0
Proporcién 2005/2004 52,8% 58,4%
Programas de Emision 1467.2 3507

Fuente: Reporte mensual del mercado de valores- Julio 2005
Elaboracion: Gerencia de Investigacion y Desarrollo - CONASEV

Finalmente, durante julio se inscribié un programa de
emisién en el RPMV que correspondié al primer pro-
grama de bonos corporativos de Financiera Cordillera
(100 millones de nuevos soles).

Fondos Mutuos

Segln informa CoNasev, al mes de julio el patrimonio
para el conjunto de fondos mutuos fue de 1.875,7 mi-
llones de ddlares, y se experimenté 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.

Fondos mutuos de inversion en valores
Rentabilidad en moneda nacional (Jul 2004 - Jul 2005

BBVA Largo Plazo 531
Credifondo Corto Plazo S/. 325
BBVAS/. _— 5,03
Fondo Renta Cash S/. L___EXll
Interfondo S/. - 387
Promoinvest Fondo Selectivo 38,18
Credifondo Balanceado 7 69
Interfondo Mixto N 12,66
Interfondo Global I 507
Credifondo Internacional Balanceado - 3,85
Credifondo RF US$ . 262
BBVA US$ L_REG]
Interfondo RF . 322
Fondo Renta Premium . 303
Credifondo Corto Plazo US$ .2 57
BBVA US$ Monetario . 267
BBVA Vip US$ .2 64
Fondo Renta Cash US$ 1. 3,08
Interfondo Cash US$ - 2386
Interfondo Plus $ -8
Contifondo Cash US$ 257
Promoinvest RF US$ oo —

Fondo Renta Select ’ . 350

ING Renta Fund
Fuente: CONASEV

Seglin CoNaAsEv, en lo que va del afio los fondos con va-
lor cuota en délares 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 Gltimos
12 meses fue BBVA S/. (5,03%). =
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sector publico

Operaciones del Gobierno Central

Segiin el BCRP, el resultado econémico del gobierno
central registré, durante el periodo enero-junio, un
monto de 2.481 millones de soles. Dicho superavit fis-
cal es menor que el reportado para el periodo enero-
mayo debido al mayor pago de intereses de la deuda, la
cual aumenté en mas de 300 millones. La causa principal
de este superavit 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%.
Operaciones del gobierno central

Millones de nuevos soles

........ Acumulado ______.

Feb Mar Abr May Jun Ene-Jun Var. % real
2005 2005/2004

2.762 3.502 4.768 3.290 3.219  20.668 16,48

2.763 2.681 2.831 2.870 2.733  16.052 728

Ingresos corrientes
Gastos no financieros

Ingresos de capital 2 7 25 7 10 124 106,21
Resultado primario 1 828 1.961 427 496 4.740
Intereses 640 303 180 313 616 2.259 2,13

Resultado econémico -640 525 1.781 114 -120 2.481

Fuente: BCRP

Gasto fiscal

Gastos fiscales
Millones de nuevos soles
o Acumulado
Feb Mar Abr May Jun ‘Ene-Jun Var. %rReal
2005 2005/2004

Corrientes no financieros  2.625 2.411 2.557 2.597 2.442 14.721 7,62
Remuneraciones 1.041 863 862 922 906 5.425 8,08
Bienes y servicios 600 643 751 696 641 3.781 5,40
Transferencias 984 905 945 978 895 5.516 8,72
Gastos de capital 138 270 273 274 291 1.330 3,70
Gastos no financieros 2.763 2.681 2.831 2.870 2.733 16.052 7,28
Fuente: BCRP

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

Recaudacién tributaria

Segun la Superintendencia Nacional de Administracion
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-
ficd un incremento real de 14,4% con relacion a similar
periodo de 2004.

Ingresos tributarios del gobierno central
En millones de nuevos soles
2005

Ene Feb Mar Abr May  Jun Ene-Junio Var. Real %
2005 2005/2004
Impuesto a la renta 824 665 1227 2186 739 753 6.394 30,69
Impuesto general a las ventas 1528 1.356 1342 1487 1516 1448 8.677 8,87
Interno 57 818 772 820 836 836 5.039 4,25
Externo 571 538 570 667 680 612 3.639 15,99
Impuesto selectivo al consumo 376 333 376 347 346 349 2126 10,56
Otros a la produccion y consumo 12 11 11 11 10 10 66 3,68
Impuesto a la importacién 235 224 245 277 290 255 1526 20,56
Ofros ingresos 145 151 173 365 267 291 1393 36,47
Devoluciones -343 -376  -267 339 349  -335 -2.009 17,56
Ingresos tributarios 2778 2.365 3.106 4334 2.819 2.771 18.173 14,43

Fuente: SUNAT

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

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



