








Economia Internacional

La economia mundial habria alcanzado un
crecimiento de 5% en el 2004, liderado por
Estados Unidos con una expansion de 4.4%.
A diferencia de lo ocurrido en el resto de
economias industrializadas, donde el
comercio exterior impulso el crecimiento, en
Estados Unidos la demanda interna fue el
componente que mantuvo el mayor
dinamismo, a pesar de la incertidumbre que
existio por el importante incremento en el
precio del petroleo, que repercutid
directamente en los indicadores laborales,
no asf en el nivel general de precios, el cual
se mantuvo bajo control.

Sin embargo, el crecimiento econdémico se
dio en un contexto donde se acentuaron
también dos grandes desequilibrios: el fiscal
y el comercial. La mayor expansién de
EEUU en comparacién con sus socios
comerciales, asi como los esquemas de
tipos de cambio controlados en Asia,
especialmente en Japon y China,
contribuyeron, en parte, a que el déficit
comercial se acentte.

Por el lado fiscal, el gasto continud
incrementéndose en mayor medida que los
ingresos, en especial en el rubro de defensa,
el cual a setiembre lo hizo en 12.4% con
respecto al mismo periodo del afio anterior.
Esta situacion contribuy6 al debilitamiento
del dolar frente a las principales monedas,

70

60

50

40

30

20

PBI de Economias Lideres
(Var % anual)

Cotizacion Principales Metales
(Indice 02/01/03=100)

s I a " 1 = s g 8 8 8 8 8 38 8 & & 3
e 2 a 2 a 2 b w 5 £ = o & = s =~ w z
B FEUU  —Reino Unido — China Eurozona M Estaio Cobre  =Zinc - Oro
— Japén Fuente Bloomberg
Fuente Bloomberg
Petrdleo: Cotizaciones EEUU - Indicadores de Precios
Nominaciones y Reales (Var % anual)
(US$/Barril)
4.0
\
| (\/\
3.0
2.0 A
1.0
2 5 S 3 5 5 3 g8 8 s 5 & & B8 8 3 3
- w < s (<) s a W o= oW - w - w - w -

M Real - Nominal

Fuente Bloomberg, US Department of Energy

M inflacién Subyacente = Inflacién

Fuente Bloomberg




Entorno Econdmico y Financiero
Economia Internacional, Economia Peruana

alcanzando un méximo histdrico con
respecto al euro. Si bien la actual coyuntura
(descenso en el precio del petroleo, y con
ello esperadas mejoras laborales)
contribuiria a la reduccién de dichos
desequilibrios, el hecho de que el
presidente Bush no haya sido claro en la
manera como dichos desequilibrios seran

EEUU: Déficit en Cuenta EMBI vs Asignacion de Activos
Corriente hacia Mercados Emergentes afrontados es la principal preocupacion en
v
(en % del P8 (USSMM/pbs) lo que representa al valor del dolar en
el 2005.
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La economia peruana continud creciendo
por séptimo afno consecutivo, esta vez
explicado principalmente por el dinamismo
de las exportaciones y la inversion

Economia Peruana

La economia peruana habria crecido en
5.19% el 2004, y para el 2005 se espera
nuevamente una expansion de 4.5%, lo que
configura un escenario de siete afios
consecutivos de crecimiento, que no se
habfa visto desde 1977. El crecimiento de
los dos ultimos afos estuvo impulsado por
las exportaciones y la inversion, antes que
por el consumo, siendo las primeras el
principal motor de la economia, mostrando
un aumento de 40% en el 2004. Sin
embargo, la recuperacion de la inversion es
lenta y alin no alcanza, como porcentaje del
PBI, los niveles que exhibia a mediados de
la década del noventa.

Por el lado de sectores productivos se ha
observado una recomposicion del
crecimiento, pasando de una economia
basada en el desarrollo de los sectores
primarios, principalmente minerfa, a otra en
la que la manufactura no primaria es uno de
sus motores. Este desarrollo industrial seria
respuesta a una politica de incentivos
implementada desde el afio 2000 y que
estd basada en la reduccién de aranceles a
los insumos y bienes de capital. Por otro
lado, gracias a la continuacién de programas
como Techo Propio y Mivivienda, la
construccion habrfa crecido en el 2004
cerca de 5.0%, después de haberlo hecho
solamente en 1.5%, en promedio anual,
durante el periodo 2001-2003. Esta mejor
evolucion de los sectores intensivos en el
uso de mano de obra ha llevado a una
paulatina recuperacién del empleo. En
particular, el empleo urbano en empresas
de 10 y mas trabajadores habria crecido en
2.2% el 2004, después de haberse
expandido solamente en 1.6% el 2003. La

recuperacion del empleo se estd
descentralizando, pues mientras en Lima
Metropolitana el nimero de trabajadores se
habria incrementado en 1.9%, en el resto
del pafs este crecimiento llegaria a 2.5%,
concentrado en ciudades de la costa, que
mostraron un alto componente de actividad
exportadora agroindustrial, como Trujillo.

Por el lado monetario, el sistema financiero
se caracterizo por un alto nivel de liquidez,
producto del mayor ritmo de emision
primaria del Banco Central de Reserva
(BCRP) respecto a los ultimos afos. Esta
expansion monetaria, que alcanzé el 28%
durante el 2004 frente al 12% del 2003,
junto con el incremento de los precios
internacionales del petroleo y de los
alimentos (producto de la sequfa), implicd
una ligera aceleracién de la inflacién a partir
de junio, mes en que alcanzo el 4.61%
anual, y que sobrepaso la meta establecida
por el ente emisor (entre 1.5% y 3.5%).
La respuesta inmediata del BCRP fue la de
reducir sus compras en el mercado
cambiario y dejar caer el tipo de cambio,
dado que su efecto sobre la inflacion es
mas inmediato que el de un alza en las
tasas de interés, cuya incidencia en efecto
sobre los precios opera con un retraso de
aproximadamente seis meses. Esta medida
revirtio la tendencia alcista de la inflacion
ubicandola, dentro de la meta establecida,
en 3.48% para el 2004.

Las fuertes presiones para el
fortalecimiento del sol (superavit
comercial, desdolarizacién y devaluacion
internacional del dolar) llevaron a una
revaluacion del tipo de cambio de 5.2%,
originando ello cierta preocupacion en el
sector exportador, principal motor del

Indicadores Macroeconémicos
Ameérica Latina

Balance Resultado Deuda
Cta. corriente Fiscal externa

Argentina X v v v
Brasil v v v v
Chile v v v v
Colombia N = X v
México v v v v
Pert v v v v
v’ El Indicador mejoré en el 2004 X El Indicador se deterioré en el 2004
= El Indicador se mantuvo en el 2004
Fuente I Comp Institute y Bloomberg
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Peru: Demanda Global
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crecimiento. En este contexto, el BCRP
decidio incrementar ligeramente la tasa de
interés de referencia en 25 puntos
basicos, con el fin de evitar las
expectativas de inflacion y no utilizar el
cambio como Unico freno de los precios.

Este ligero incremento de las tasas de
interés por parte del BCRP, unido a la
tendencia internacional de tasas al alza y
a la mayor inflacion, fue seguido por las
demads tasas de interés locales, las cuales
revirtieron su tendencia a la baja a partir
de agosto.

El avance en la estabilidad monetaria y el
fortalecimiento del sol incrementaron la
demanda de moneda local, lo cual incidio
en la desdolarizacion de la economia. Asi
durante el periodo 2002 -2004 el
coeficiente de dolarizacién de la liquidez
cayo de 55% a 429%.

En cuanto a los indicadores fiscales, si bien
América Latina es una region que se ha
caracterizado por la presencia de elevados y
continuos déficit fiscales, la mayoria de
paises ha iniciado un proceso de reduccién
de los mismos. Esta mejora ha sido atin
mas significativa en el Perti, donde la
reduccion ha sido cercana al 1.4% del PBI.
Sin embargo, no toda la mejora ha
respondido a fuentes eficientes, como la
mayor eficiencia en la fiscalizacion, al
crecimiento econdmico o a una moderacion
en las transferencias al régimen de
pensiones. Por el contrario, la creacion de
impuestos como el Impuesto a las
Transacciones Financieras (ITF), el aumento
de la tasa del Impuesto General a las Ventas
(IGV), la contraccion de los gastos de capital
y similares, representaron 55.5% de la



reduccion observada en el resultado fiscal.
Por esta razén, parece poco probable que el
déficit fiscal, que en el 2004 habria sido de
1.1% del PBI, siga reduciéndose en los
préximos afos, sobre todo teniendo en
cuenta la disminucion de la tasa de ITF, la
eliminacién del Impuesto Extraordinario de
Solidaridad y el aumento de la inversion
publica que se ha apreciado en los Ultimos
trimestres, y que, se ha anunciado,
continuaria durante el 2005.

El balance del 2004 en términos
macroecondmicos ha sido positivo, aunque
aun queda mucho por hacer en cuanto a
competitividad, campo en el cual el Pert se
mantiene entre los paises menos
competitivos, sélo superior a Ecuador y
Bolivia, y entre los més informales de la
region. Esto fuerza al sector privado a
generar mayor eficiencia en sus procesos
productivos, ya que, en ausencia de
devaluacion, no habré otra manera de
mejorar su situacion de competitividad. Si
bien en el 2005 se espera un crecimiento
de 4.5%, una inflacion en linea con el
objetivo de 2.5% del Banco Central, un tipo
de cambio practicamente estable y un
superdvit comercial similar al del 2004,
dichos resultados no serian suficientes,
sobre todo si se tiene en cuenta que se
trata de un afio preelectoral en el que el
riesgo de “ruido politico” estaria latente En
ese sentido, el ritmo promedio de 3.5%

anual, que es el crecimiento esperado para
el perfodo 2001-2005, o de 4.0% anual,
que serfa el crecimiento sostenible en el
mediano plazo, aun cuando se concentre en
actividades no primarias que demandan
intensivamente mano de obra, es todavia
bajo e insuficiente para mejorar de manera
significativa los indicadores sociales, como
pobreza y subempleo.

Sistema Financiero Peruano

Durante el 2004, el sistema financiero
peruano' no fue ajeno al dinamismo de la
economia ni al proceso de desdolarizacion
de la misma, por lo que registré una
expansion de 9% en las colocaciones en
soles y de 1.9% en las de ddlares. Los
inversionistas institucionales y las
instituciones de micro finanzas fueron las
principales responsables de este
crecimiento, expandiéndose en 25.7% y
22.5% respectivamente. El sistema bancario
crecid en 1.2% en colocaciones vy las
empresas de leasing se redujeron en 8.1%.
Cabe destacar el importante dinamismo del
Banco de la Nacion que incremento sus
colocaciones en casi 1009%”.

1 Incluye empresas colocadoras de créditos e inversionistas institucionales.
Las primeras incluyen Bancos, Financieras, Empresas de Leasing y Cajas
Municipales, mientras que los segundos incluyen AFPs, Fondos Mutuos,
Cias. de Seguros e Instituciones Publicas.

2 Crecimientos sobre cifras expresadas en dolares.
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La liquidez en moneda nacional del sistema
financiero evoluciond junto con la politica
monetaria y se incrementd en 25%?°
durante el 2004, mientras que la liquidez en
moneda extranjera siguio al proceso de
desdolarizacion y se redujo ligeramente.

Durante el 2004 el patrimonio del sistema

Sistema Bancario Sistema Bancario financiero peruano continud
Total Activos Estructura de Colocaciones . nd d B
(US$ Billones) (US$ Billones) incrementéndose, aumentando asi su
solidez. Esta posicion se vio reflejada en los
205 88 . 28 bajos niveles de apalancamiento global de

las diversas instituciones financieras (6.8
veces para bancos, 5.9 veces para
financieras y 5.5 veces para las CMAC).
Existe, por tanto, una base sélida de capital
para continuar respaldando el crecimiento
ordenado del sistema.

En el sistema bancario, los activos
ascendieron a S/.63 mil millones, monto
que significd una reduccién en términos
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Fuente SBS dicha disminucién es la revaluacion del
nuevo sol, de 5.2%, y el aumento de 4.9%
del indice de precios al por mayor, ya que
los activos expresados en ddlares y soles
. . . . corrientes registraron un incremento, con
Sistema Bancario Sistema Bancario ; cto al mism riodo. de 10%
Estructura del Activo Tasas Implicitas de €Specto al mismo periodo, de 0
Colocaciones e Inversiones y 4.3%, respectivamente.
100% 16% Durante el 2004, por tercer afio

consecutivo, el crédito al sector privado en
soles registré un crecimiento de 6.5%; en
cambio, el concedido en ddlares se redujo
en 0.8%. Esta recomposicion de los créditos

50% 8%

N 3 Crecimientos sobre cifras expresadas en soles corrientes

0%
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

0%

B Disponible M Colocaciones M Inversiones . . . .
= Tasa Implicita Colocaciones . Tasa Implicita Inversiones

Otros activos Fuente ASBANC
Fuente ASBANC




El fortalecimiento del sol ha generado
una mayor demanda por los depdsitos
en moneda nacional frente a los de
moneda extranjera

en favor de la moneda nacional viene evolucién positiva se reflejé en la
favoreciendo la rentabilidad del sistema disminucién del indice de morosidad, que
bancario, dado el contexto actual de pas6 de 5.8% a 3.7%, llegando a los
fortalecimiento del sol. En términos niveles de 1995, asi como en el aumento
consolidados y expresadas en dolares, las de la cobertura de 141.1% a 176.5%.

colocaciones del sistema bancario revirtieron
su tendencia decreciente de los Ultimos
afios, expandiéndose en 1.8%. Estos
incrementos se debieron principalmente a

En cuanto a los depositos también
mostraron una disminucion real de 2.1%
con respecto a diciembre del 2003, Sistema Bancario

Calidad de Colocaciones

los mayores créditos en los segmentos de
alta rentabilidad, como consumo, micro
empresa e hipotecario, los cuales crecieron
en 12.5%, 35.5% y 12.9%,

explicada principalmente por efectos
contables al expresar en moneda local los
depositos en dolares, los cuales registraron
una disminucion importante como resultado

182%

: - e .
respectivamente®, logrando contrarrestar la de la devaluacion del ddlar’. Ademas, es

caida de 1.1% (en ddlares) de las importante mencionar que en los Ultimos » | 158%
colocaciones comerciales. meses se ha registrado una preferencia cada o

vez mas marcada por los depdsitos en MN
Es importante destacar que la tendencia frente a los depdsitos en ME, que se explica 134%

decreciente de los créditos comerciales

en los ultimos anos refleja el efecto de
sustitucién del financiamiento directo del
mercado de capitales y el proceso de ventas
de cartera o castigos de créditos irrecuperables
desembolsados en afos anteriores.

principalmente por el fortalecimiento del

nuevo sol y las escasas expectativas de

devaluacion, asf como por la diferencia 0% 110%
positiva entre la tasa de interés en soles y la 2001 2002 2003 2004

. . . B Mora - Cobertura
tasa de interés en dolares.
Fuente SBS

Asi, los depositos en ddlares corrientes del

sistema bancario se incrementaron en 4.2%,

mientras que los efectuados en soles

corrientes lo hicieron en 11.8%, lo que

determind una caida en el coeficiente de

dolarizacién de los depésit | sist Liquidez del Sistema Bancario
olarizacion de los depdsitos en el sistema (US$ Billones)

bancario de 69.79% a 67.19%. Es importante

destacar la fuerte caida en los depdsitos de

Por otro lado, como efecto concreto del
mayor dinamismo econdémico, del adecuado
manejo del riesgo crediticio y de la mejora
en los balances de las empresas y personas
como consecuencia del fortalecimiento de la
moneda local, los créditos reestructurados y
refinanciados, asi como los vencidos y en
cobranza judicial se redujeron en

. ahorro dada la migracién de esta forma de 6 "
aproximadamente 39.2% y 35.29%, . <
! i ST i ahorro hacia los fondos mutuos.
respectivamente’. Esta disminucién se vio
acompafiada por un menor stock de En este contexto de elevada liquidez, los >
provisiones, que se redujo en 18.9%. Dicha resultados financieros del sistema bancario
4 7
4 Crecimientos sobre cifras expresadas en la moneda original. Los 6 Los depdsitos en soles se expandieron en 5.3% y los depésitos en
crecimientos correspondientes a los créditos de consumo y microempresas dolares lo hicieron en 20%.
estan expresados en soles corrientes, y los correspondientes a hipotecarios 1 b g
estan expresados en dolares.
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Sistema Bancario
Gastos Operativos sobre
Ingresos Totales
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Entorno Econdmico y Financiero
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incorporaron una ligera caida, en términos
reales, del margen financiero neto de 0.4%,
producto de la mayor inflacién, de la
revaluacion del sol (que redujo los ingresos
por intereses generados por las
colocaciones en délares y expresadas en
moneda local), las menores tasas activas
(dada la mayor competencia) vy el
incremento de las tasas pasivas (siguiendo
el contexto internacional de tasas al alza).

Estos factores, que incidieron
negativamente en la evolucién del margen
financiero, fueron contrarrestados por la
recomposicién de las colocaciones hacia los
segmentos mas rentables y por el menor
gasto de provisiones, que disminuyo en
3.8% en soles corrientes, dada la
importante mejora en la calidad de los
créditos. Los gastos financieros también
contribuyeron a contrarrestar dicho efecto,
ya que se redujeron como resultado
principal de los menores depositos de
ahorros y a plazo, mientras que el
incremento de los depositos vista no tuvo
mayor efecto al no generar intereses.

Es importante destacar la reduccion de los
ingresos por inversiones, tanto en moneda
local como en moneda extranjera, en 1.3%
y 0.2%, respectivamente, a pesar de que el
stock por inversiones en soles se incrementd
en 34.7%. Esta situacion se explica por el
comportamiento de la curva de rendimiento,
que en el 2004, experimentd una drastica
reduccién en su pendiente. Asi las tasas de
corto plazo se incrementaron mas que las de
largo plazo, reduciendo el margen entre el

fondeo de las inversiones (de corto plazo)
y el rendimiento de las mismas (de més
largo plazo).

La eficiencia del sistema bancario continué
su tendencia positiva. El ratio de gastos
operativos sobre ingresos totales se redujo
de 64.5% a 60.6% en el periodo 2002-
2004, debido principalmente al incremento
en los ingresos por servicios y a la reduccion
de los gastos, especialmente de personal.
Finalmente, la rentabilidad sobre patrimonio
(ROE) se incrementé a 11.3%, en
comparacién con el 10.8% registrado en

el 2003.

Perspectivas para el 2005

Se espera que continlie el crecimiento
global aunque a tasas ligeramente menores,
en un contexto de estabilidad de los precios
y del tipo de cambio. La economia mundial
crecerfa en 4% en el 2005 v la inflacién se
mantendria bajo control en
aproximadamente 2.5%. En cuanto a los
desequilibrios mundiales representados
principalmente por el abultado déficit fiscal
y en cuenta corriente externa en Estados
Unidos, la reeleccion del Presidente Bush ha
consolidado las expectativas de una solucion
en el muy largo plazo. Si bien se espera una
reduccion del déficit, esta seria muy
pequena.

Por el lado financiero, se espera un
incremento en las tasas de interés
internacionales, siendo este mayor en las
tasas de corto plazo que en el largo plazo, lo
que implica una reduccion de la pendiente
de la curva de tasas de interés internacional.



El dinamismo de la economia, el ajuste
gradual de tasas de interés y estabilidad de
precios y tipo de cambio continuaria
ayudando al crecimiento de las colocaciones

En cuanto a la cotizacion del dolar, las pocas
expectativas de un ajuste importante en el
déficit en cuenta corriente llevan a prever
que la devaluacion de la moneda
estadounidense contintie durante el 2005,
aunque en menor medida que el 2004,
dado que las expectativas de mayores tasas
de interés y de crecimiento econdmico en
Estados Unidos atraerfan capitales a este
pais.

En el Pert las expectativas, en linea con el
panorama internacional, apuntan a un
crecimiento moderado pero sostenido de
4.5%. Este dinamismo de la economia
continuaria basandose en las
exportaciones y la inversion privada. Las
primeras estarian impulsadas por la firma
del Tratado de Libre Comercio con Estados
Unidos y por la tendencia global hacia el
crecimiento del comercio mundial. La
inversién mantendrfa el moderado
dinamismo mostrado en el 2004 vy estarfa
basada en megaproyectos como Cerro
Verde, Alto Chicama, la exportacién del gas
de Camisea y posibles concesiones viales
que tendrian lugar durante el afio.
Finalmente el consumo crecerfa a un ritmo
moderado, en concordancia con el empleo
y los ingresos.

Por el lado monetario, el mantenimiento del
superdvit externo mantendria la estabilidad
del tipo de cambio que continuaria
enfrentando presiones revaluatorias del sol,
especialmente en la primera mitad del afio.
El incremento en las tasas internacionales
seria seguido por las tasas locales, aunque

en menor medida por las bajas expectativas
de devaluacion y la mayor demanda de
bonos en soles por los inversionistas, dada
su mayor rentabilidad, lo que se traduciria
en un menor spread entre las tasas de
interés en soles y ddlares.

El dinamismo de la economia, el ajuste
gradual de tasas de interés y la estabilidad
de precios y del tipo de cambio continuaria
ayudando al crecimiento de las
colocaciones, las cuales se incrementarian
aproximadamente a una tasa similar a la de
la produccion. Paralelamente, el
fortalecimiento del sol ayudara a los
balances de las empresas y de las personas
(especialmente con créditos hipotecarios), lo
que incidira favorablemente en la calidad de
la cartera.

La bancarizacion es un proceso en marcha,
que continuard durante el 2005 y ayudard a
la captacion de mas clientes, sobre todo en
los sectores desatendidos tanto en el plano
transaccional como en el crediticio. Esta
mayor cobertura a segmentos no
bancarizados implicaré una mejor calidad de
servicio, menores costos y una mayor
rentabilidad tanto por el lado del margen
financiero como por el de ingresos por
servicios, los cuales se incrementaran
debido al mayor volumen de operaciones.






