situacion econdtmica nacional

SECTOR REAL

Evolucién del PBI

Segln INEI, en el periodo enero-abril de 2005, el PBI
registré un crecimiento de 5.63% con respecto a simi-
lar periodo del afo anterior.

En variaciones porcentuales

Mensual 1/ Acumulada 2/ Anualizada 3/
Enero 05 5.39 5.39 4.96
Febrero 6.74 6.06 5.09
Marzo 4.02 5.35 4.94
Abril 6.36 5.63 5.20

Fuente: INEI

1/ Respecto a similar mes del afio anterior

2/ Respecto a similar periodo del afio anterior

3/ Ultimos 12 meses respecto a similar periodo de un afio anterior

Dicho dinamismo fue consecuencia del buen desempe-
fo de todos los sectores, a excepcién del sector pesca,
que se contrajo en 1.87%.

PBI por sectores

En variaciones porcentuales

2005/2004
Sectores Ene Feb Mar Abr __ Ene-Abr
Agropecuario 4.20 4.95 3.08 10.37 5.25
Pesca 973 774 -199 -6.84 -1.87
Mineria e Hidrocarburos ~ 10.63 -0.27 2.74 0.05 0.62
Manufactura 4.05 7.79 2.10 7.09 5.50
Electricidad y Agua 3.23 1.76 339 485 3.87
Construccion 686 396 -0.14 10.63 4.67
Comercio 2.18 7.32 3.01 8.51 6.41
Servicios 338 959 467 4.05 6.07
Dl y otros impuestos 0.27 274 10.71 10.85 8.16
PBI 3.76 6.79 4.02 6.36 5.63

Fuente: INEI

Segln INEI, los sectores productivos de mayor cre-
cimiento en el periodo enero-abril del 2005 fueron
sector agropecuario y manufactura con 5.25% y 5.5%
respectivamente. Cabe resaltar el bajo desempefio del
sector mineria e hidrocarburos, que solo crecié un

0.62%.

Agropecuario

Segln INEI, en los cuatro primeros meses de 2005, el
sector agropecuario experimenté un incremento de
5.25% con respecto a similar periodo de 2004.

En variaciones porcentuales
2005/2004
Ene Feb Mar ___ Abr__Ene-Abr
Agropecuario 1.53 495 3.08 10.37 5.25

Agricola 143 6.15 2.57 13.49 6.51
Cafia de azlcar -23.72 -4.67 -29.39 -17.13 -19.64
Café 476.56 23.09 20.56 -0.83 6.18
Algodon -1448 7.09 -3.63 50.97 20.11
Arroz 245 5428 23.08 -10.98 17.85
Maiz -2.62 -9.95 -1.66 4453 -0.70
Papa -14.15 1462 8.69 2189 11.93
Alfalfa 6.66 4.82 251 1.88 3.90
Platano 234 155 -1.65 2.65 0.19
Pecuario 165 3.56 3.72 4.81 3.45
Ave 402 479 493 7.14 5.48
Vacuno 242  4.04 3.20 4.91 2.74
Fuente: INEI

El subsector agricola registré un incremento de 6.51%
producto del crecimiento de la produccién de algo-
dén (20.11%), arroz (17.85%), papa (11.93%) y café
(6.18%). Por otro lado, el subsector pecuario crecié
3.45% como resultado de la mayor produccién de ave
(5.48%) y vacuno (2.74%), principalmente.

Pesca

En variaciones porcentuales
2005/2004
Ene Feb Mar Abr___Ene-Abr

Consumo Directo

Enlatado -30.59 247 28.05 5327 544
Congelado 9.28 1.83 2044 -2594 -1.38
Curado -5.31 -13.34 -26.41 -899 -12.67
Fresco 765 838 -594 -29.84 -546
Consumo Indirecto

Anchoveta -15.81 20.64 -30.47 8.69 1.25
Otras especies -100 - - -100 -100
Total -042 7.74 199 -6.84 -1.87

Fuente: INEI

Segln INEI, en el periodo enero-abril de 2005 la pro-
duccién pesquera registré una ligera contraccién de
1.87% con respecto a similar periodo de 2004, debido
al menor desembarque de recursos maritimos, espe-
cialmente de especies destinadas al consumo humano
directo, que cayeron en 3.60%.
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Mineria e hidrocarburos

El

En variaciones porcentuales

2005/2004

Ene Feb Mar Abr Ene-Abr
Mineria e Hidrocarburos 0.02 -0.27 274 0.05 0.62
Mineria -223 -2.81 018 -2.88 -1.95
Cobre 1297 -586 -4.11 -11.36 -2.8
Zinc -715 1129 -374 2.1 0.2
Oro -12.22  -933 297 -145 -5.6
Plata 12.44 552 -1.48 -0.79 3.79
Hierro -6.14 -9.73 -864 -19 -6.64
Plomo 5.42 -1.8  7.15 4.86 3.89
Hidrocarburos 30.06 36.25 36.21 39.23 35.37
Petréleo Crudo 2415 30.72 30.80 37.09 30.58
Gas Natural 126.54 149.89 123.52 63.19 108.67

Fuente: INEI

Segln INEI, en el periodo enero-abril de 2005, la pro-
duccién acumulada del sector mineria e hidrocarburos
registré un pequefo incremento de 0.62% debido al
crecimiento del subsector hidrocarburos (35.37%), que
contrarrestd la caida del subsector mineria (-1.95%).

r

El importante crecimiento del subsector hidrocarbu-
ros es explicado por la mayor extraccion de gas natural
(108.67%) e hidrocarburos liquidos (30.58%). Por otro
lado, la caida de la actividad minero metalica se expli-
caria por la menor produccién de cobre (-2.8%), oro(-
5.6%) y hierro (-6.64%).

Evolucién de la produccié f:
Variaciones porcentuales anualizadas
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Manufactura

Segln el INEI, durante el periodo enero-abril de 2005,
el sector manufactura experimenté un crecimiento
acumulado de 5.5% con respecto al mismo periodo
del afio anterior. Dicho resultado es producto del cre-
cimiento de la produccién fabril no primaria (7.38%),
que contrarrestd la caida de la produccion fabril prima-
ria (-2.64%).

El crecimiento del sector fabril no primario se basé en
la mayor produccién de bienes intermedios (10.72%)
y bienes de consumo (5.44%), que contrarrestaron la
caida de bienes de capital (-17.97%).

INDICADORES INDIRECTOS
DEL NIVEL DE ACTIVIDAD

Venta de cemento

Segtn la Asociacién de Productores de Cemento (ASO-
CEM), durante el periodo enero-mayo de 2005, la ven-
ta de cemento registré un crecimiento de 3.87% con
respecto a similar periodo del 2004, el cual se explica
por las mayores ventas de Cementos Lima (6.58%) y
Cementos Yura (29.1%).

Venta total de cemento
En miles de toneladas métricas
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Fuente: ASOCEM

Produccién y demanda de energia

R <~ o] —
2004 2005 Var. %
Produccién total GWh. 9020.68  9421.7 4.44

Dda maxima de potencia Kwh.
Fuente: COES

14943.43 15546.28 4.03

Seglin el Comité de Operacién Econémica del Sistema
Interconectado Nacional (COES-SINC), durante el pe-
riodo enero-mayo de 2005, la produccién de energia
alcanzé los 9020.68 GWh, cifra que representd un in-
cremento del 4.44% con respecto al mismo periodo
del ano anterior. Durante el mes de mayo, el incremen-
to estuvo liderado por Electropert, empresa del sector
publico que opera la central hidroeléctrica del Manta-
ro, lo que explicé el 26.18% de la generacién total de
energia. Por otro lado, la demanda maxima de potencia
durante el mes de mayo llegd a los 3193.29 MW, regis-
trando un crecimiento de 7.21% con respecto al similar
mes de 2004.



EMPLEO

Tasa de ocupacion

Segun los resultados de la EPE?, durante el periodo
enero-mayo de 2005 la PEA ocupada de 14 y mas afos
de edad alcanzé los 3705.24 millones personas en pro-
medio. Por otro lado, con respecto al mes de mayo de
2005, la PEA ocupada llegd a los 3712.9 millones de
personas, lo que representa una disminucién del 0.4%
con respecto a igual mes de 2004.

Personas ocupadas sobre PEA
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Fuente: Encuesta Permanente de Empleo - INEI

Asi, la tasa de ocupacién promedio en Lima Metropo-
litana fue de 89.22% para el periodo enero-abril del
2005.

Empleo por sectores

Empleo por sector econémico (*)
Variaciones porcentuales anualizadas
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Fuente: Encuesta Nacional de Variacion Mensual de Empleo - Ministerio de trabajo
(*) Indice de empleo urbano (octubre 1997=100)

Por sectores econdmicos, segin el MTPE?, durante el
periodo enero-abril de 2005, el empleo en empresas de
100 y mas trabajadores en el sector comercio se incre-
menté en 6.96%, mientras que en el sector servicios y
manufactura se incrementé en 5.94% y 3.6%, respec-
tivamente.

SECTOR MONETARIO
Y BANCARIO

Tasa de interés

En lo que va del afo, el directorio del BCRP ha decidido
no realizar cambio alguno en el nivel de la tasa de inte-
rés referencial, la cual se sitta en 3.0% desde octubre del
2004. Dado el canal de transmisién de la politica moneta-
ria a través de la tasa referencial, el promedio de la tasa in-
terbancaria en moneda nacional también se ha mantenido
estable en 3.0%. En lo que se refiere a la tasa interbanca-
ria en moneda extranjera, esta ha registrado un incremen-
to de aproximadamente 75 puntos basicos, en linea con la
actual tendencia alcista en las tasas internacionales.

Corredor de tasas de interés referencial
Puntos porcentuales

40

Crédito por Regulacion Monetaria
35
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Tasa Interbancaria
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Fuente: BCRP

Sobre el resto de tasas activas, se destaca el compor-
tamiento de la tasa de estructura constante en moneda
nacional, que en enero mostré una ligera alza frente a
diciembre (de 18.2% a 18.5%).

Seglin el BCREP las tasas de interés en moneda nacional y
en moneda extranjera mostraron, en mayo, a diferencia
del mes anterior, un comportamiento alcista. Pese al com-
portamiento registrado por las otras tasas, la tasa activa
en moneda nacional (TAMN) registré un leve descenso de
0.8%. Por su parte, la tasa activa en moneda extranjera
(TAMEX) aumenté hasta el 9.64%; es decir, tuvo un in-
cremento de 0.25% con respecto al mes de abril de 2005.
Por otro lado, la tasa pasiva en moneda nacional (TIPMN)
y la tasa pasiva en moneda extranjera (TIPMEX) registra-
ron en mayo de 2005 2.65% y 1.43% respectivamente.

Liquidez y emisién primaria

La liquidez del sistema financiero ha venido mostrando
una tendencia creciente desde hace aproximadamente
un ano. Segn el BCRP al 22 de mayo de 2005, la liqui-
dez en moneda nacional aumenté 1.6% con respecto
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al mes anterior (con lo que su saldo se ubicé en 27413
millones de nuevos soles), registrando un crecimiento
anual de 32.6%. Asimismo, la liquidez en moneda ex-
tranjera aumenté en 4.0% con relacién a abril tltimo,
alcanzando un saldo de 10059 millones de ddlares y re-
gistrando un crecimiento anual de 8.9%.

Evolucion de la liquidez del sistema financiero
Variaciones porcentuales anualizadas
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Fuente: BCRP

Al cierre de mayo, el saldo de la emisién primaria fue
de 9514 millones de nuevos soles, lo que representa un
incremento de 2.0% frente al cierre de diciembre y de
28.2% en términos interanuales. La expansién de la base
monetaria en el transcurso del afno responde Gnicamen-
te a la colocacién neta de Certificados de Depésitos del
BCRP Asi, los menores depésitos del sector publico y la
venta de délares al sector publico para el pago de la deuda
externa compensaron parcialmente dicho incremento.

Inflacién

Dado que hasta la fecha no se han observado impor-
tantes presiones de demanda ni choques de oferta
importantes sobre los alimentos o los combustibles, la
inflacién se ha mantenido dentro del rango establecido
por el BCRP (1.5%-3.5%). Al cierre de mayo de 2005,
la inflacién se ubica en 1.79%; mientras que la inflacién
subyacente, en 1.17%.

Variaciones porcentuales
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Fuente: BCRP

Debido a una alta base de comparacién, es posible que en
junio la variaciéon acumulada en los Ultimos 12 meses del
IPC disminuya atin mas, inclusive fuera del rango meta. Sin
embargo, esta situacién se revertiria a partir del segundo
semestre hasta volver gradualmente al centro del rango.

Cabe destacar que en el Ultimo Reporte de Inflacién del
BCRP se proyecta una variacién del IPC de 2.2% para
el cierre del presente afo.

Tipo de Cambio

Tal como viene ocurriendo desde mediados del afio pa-
sado, el tipo de cambio ha seguido mostrando una clara
tendencia a la apreciacion. Asi, segin el BCRP a mayo del
2005 la apreciacién nominal fue de 0.9% respecto al cie-
rre mayo del 2004 y de 6.7% en los Ultimos |12 meses. Es
importante mencionar que dicha evolucién es un reflejo
de las bajas expectativas de depreciacién asociadas con
el desarrollo favorable del contexto regional, asi como
de las cuentas externas, las cuales siguen estableciendo
maximos histéricos. También influyé en este resultado la
tendencia a la devaluacién del délar a nivel mundial.

Tasa de devaluacion del nuevo sol
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Fuente: BCRP

La caida del tipo de cambio hubiera sido mayor de no
ser por las continuas intervenciones del BCRP, el que
acumula compras en el mercado cambiario por 699 mi-
llones de ddlares, monto que representa el 45.5% del
total adquirido en el 2004.

Reservas internacionales

Segln el BCRR en el periodo enero-mayo de 2005, las
reservas Internacionales netas (RIN) registraron un in-
cremento de 1385 millones de délares con respecto al
nivel registrado en diciembre pasado, estableciendo asi
un maximo histérico de 14016 millones de ddlares. Este
incremento se explica principalmente por compras netas
de moneda extranjera, mayores depdsitos del sistema fi-



nanciero y del sector publico, entre otras operaciones.
Por su parte, las mayores ventas de moneda extranjera
para el pago de deuda publica externa y el efecto valua-
cién compensaron de manera parcial dicho aumento.

Créditos

Segtin el BCRP al 22 de mayo de 2005, el crédito al sector
privado en moneda nacional aumenté en 33| millones de
nuevos soles (2.8%) con relacién al mes anterior. Asi, el
saldo registrado fue de 12117 millones de nuevos soles.
Del mismo modo, el crédito al sector privado en moneda
extranjera se incrementé en 203 millones de délares; es
decir, alcanzé una variacién porcentual de 2.0% en el pe-
riodo y un saldo de 10234 millones de ddlares.

Evolucién del crédito del sistema financiero al sector privado
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Fuente: BCRP

En abril de 2005, la SBS informé que el incremento en el
saldo de créditos se debié tanto al aumento del total de
créditos en ddlares y nuevos soles. Asi, esta institucion afir-
ma que los créditos en moneda nacional crecieron en 150
millones entre marzo y abril de 2005, por lo que registra-
ron un nivel de 9151 millones de nuevos soles a fines de
abril, en tanto que los créditos en moneda extranjera ex-
perimentaron un incremento de 290 millones de délares,

MERCADO DE RENTA FIJA
Y RENTA VARIABLE

Indices bursdtiles
indice Var%
Mayo anualizada

(Base: 31/12/91 = 100)

indice General B.V.L. 3925.3 341
indice Selectivo B.V.L. 6507.7 32.4
(Base: 30/10/98 = 100)
Bancos 96.7 43.5
Industriales 277.0 447
Inversiones 303.4 52.5
Mineras 617.1 22.8
Servicios 197.5 24.9

Fuente: BCRP

cerrando el cuarto mes del afio con un saldo total de 8677
millones de délares. De este modo, los créditos denomi-
nados en moneda extranjera alcanzaron una participacién
de 75.5% del total de créditos directos al 30 de abril.

Por ende, la SBS informé que los tipos de crédito regis-
traron un aumento. El principal incremento se dio en el
rubro de créditos comerciales, que aumentaron en 269
millones de délares con respecto de marzo y cerraron
el mes de abril en un nivel de 7755 millones de ddlares.
Por su parte, los créditos de consumo, los créditos hi-
potecarios y los de microempresas se incrementaron en
30.1 millones de ddlares, 24.5 millones de délares y 15
millones de ddlares entre marzo y abril de 2005, regis-
trando un saldo de 1579 millones, 1646 millones y 506
millones de délares al 30 de abril, respectivamente.

Evolucién del crédito directo por tipo de crédito
Millones de nuevos soles
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Finalmente, a abril de 2005, el indicador de morosidad
de la banca miuiltiple, definido como la cartera atrasa-
da (créditos vencidos y en cobranza judicial) entre los
créditos directos, se ubicé en 3.44% luego de catorce
meses en descenso.

Segun el reporte mensual de la Bolsa de Valores de Lima
(BVL), el indice General BVL cerré el mes de mayo con
una pérdida de 1.53%. Asimismo, los indices Selectivo
y Peru-15 finalizaron con caidas de 0.76% y 1.22%, res-
pectivamente, afectadas, esencialmente, por la desvalo-
rizacion de las principales acciones mineras, tales como
Cerro Verde (-15.8%), Volcan B (-7.7%), Milpo comun
(-7.8%) y Southern PCU (-8.4%).
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Indicadores bursatiles
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Seglin la CONASEYV, a nivel sectorial, casi todos los indices
arrojaron resultados a la baja, con excepcién del sector di-
versos que crecié en 3.5% debido al comportamiento de
las acciones de Ferreyros y Amazon, que registraron un in-
cremento de 2.94% y 15.35% respectivamente. El sector
industriales fue el que mas cayd, cerrando el mes con un des-
censo de 2.91%, seguido del sector agropecuario (2.44%),
el sector servicios (2.22%) y el sector mineras (1.63%).

El volumen negociado aumenté en 206.68 millones de
dédlares debido al incremento en el sector de instrumen-
tos de deuda, el cual fue generado por el crecimiento en
el mercado de dinero. Asimismo, la negociacién bursétil
en el mercado de renta variable subié en 64 millones
de ddlares impulsado por el mayor dinamismo de las
acciones de capital industriales y mineras.

Asi, segiin la BVL, la capitalizacién bursatil registré a fi-
nes de mayo un nivel de 21597 millones de ddlares, cifra
que fue 5.84% mayor a la del mes de abril de 2005.

Oferta publica primaria

Inscripciones y colocaciones de oferta publica primaria
Millones de délares

Emisiones Inscritas Emisiones Colocadas
2004 _Ene:May 05 2004 ___Ene-May05
% %

Acciones 22 1.9 0.2 0.0 0.0 0.0
B. Arrendamiento Financ. 210 249.0 31.2 35.0 69.0 12.3
B. Subordinados 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
B. Corporativos 1340.4 3204 40.2 703.7 316.9 56.6
B. Hipotecarios 30.0 10.0 1.3 25.0 0.0 0.0
B. de Titulizacion 231.2 0.0 0.0 127.9 0.0 0.0
Obligac. Corto Plazo 95.2 169.1 21.2 1428 133.7 23.9
Certific. Deposito Negoc. 340.0 46.7 5.9 183.2 40.5 7.2
Total 2060.0 797.1 100.0 1217.6  560.1  100.0
Proporcién 2004/2003 38.7% 44.9%

Programas de Emisién 1467.2 190.0
Fuente: Reporte Mensual del Mercado de Valores- Mayo 2005
Elaboracion: Gerencia de Investigacion y Desarrollo - CONASEV

Con relacién a las emisiones inscritas en la BVL, el infor-
me mensual de CONASEV considera que, en el Registro
Publico del Mercado de Valores (RPMV), se han inscrito 8
emisiones de titulos por oferta publica primaria por un valor
aproximado de 263.5 millones de délares; es decir, el monto
total mas alto en lo que va del afo. Las mas representativas,
segin CONASEYV, fueron la 5ta y 6ta emisiones del primer

programa de bonos corporativos de la empresa Transporta-
dora de Gas del Pert (110 millones de délares); la 5ta, 6ta,
7may 8va emision del tercer programa de bonos de arren-
damiento financiero de Crédito Leasing (122 millones de
ddlares); y la 9na emisién del segundo programa de bonos
corporativos de Edegel (70 millones de nuevos soles).

Tal como considera CONASEV en su reporte mensual, las
principales emisiones inscritas en los cinco primeros meses
del afo fueron los bonos corporativos y los bonos de arren-
damiento financiero, cada uno con una participacién del
40.2% y 31.2% del total inscrito. Asi, el monto total de las
33 emisiones inscritas en el periodo enero-mayo de 2005 as-
cendié a 797.1 millones de délares, monto que represent el
38.7% del total de emisiones inscritas durante el afio 2004.

Finalmente, durante el mes de mayo no se registraron
programas de emision de instrumentos en RPMV.

Fondos Mutuos

Fondos Mutuos de Inversién en Valores

Rentabilidad en moneda nacional (May 2004 - May 2005

BBVA Largo Plazo — 31
Credifondo Corto Plazo S/. — 312
BBVA Soles - 205
Fondo Renta Cash S/. — 333
Interfondo Soles — 286
Promoinvest Fondo Selectivo 2564
Credifondo Balanceado — 513
Interfondo Mixto — 7 69
Interfondo Global — 476
Credifondo Internacional Balanceado — 261
Credifondo RF Dolares — 241
BBVA Dolares - 179
Interfondo RF — 3.06
Fondo Renta Premium — 284
Credifondo Corto Plazo US$ —2.31
BBVA US$ Monetario — 2.52
BBVA Vip US$ _—2.46
Fondo Renta Cash US$ —2.83
Interfondo Cash US$ —2.75
Interfondo Plus $ — 337
Conti Fondo Cash Délares —24

-6.76 —
— 327

PromoinvestRF Délares
Fondo Renta Select
Fuente: CONASEV

Segln informa CONASEYV, el patrimonio para el con-
junto de fondos mutuos, al cierre del mes de mayo de
2005, fue 1826.1 millones de ddlares: un incremento de
2.36% con respecto al cierre del mes anterior.

De otro lado, el conjunto de los 17 fondos mutuos que
invierten en obligaciones representaron el 97.56% del ni-
mero de participes de laindustriay el 97.63% del patrimo-
nio. De estos, Credifondo RF Délares concentro, respecti-
vamente, el 41.7% y 37.5% de dichos indicadores.

Por su parte, el valor de la cartera de inversiones ad-
ministrada por los fondos mutuos, al cierre del mes de
mayo, fue de 5977.2 millones de nuevos soles.

Finalmente, segtin informe de CONASEYV, la cartera de in-
version del sistema de fondos mutuos, al cierre de mayo
de 2005, registra una mayor participacién de los bonos del
sector privado (41.80 %) y de los bonos del Estado (10.60
%), luego de registrar en mayo de 2004 participaciones
similares (42.90% y 19.50%, respectivamente). [



