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El presente Reporte de Inflacion se ha elaborado con informacion a octubre de 2009 del Producto
Bruto Interno, la Balanza de Pagos y las Operaciones del Sector Publico No Financiero. Los
datos de las cuentas monetarias, inflacion, tipo de cambio y mercados financieros contienen
informacién a noviembre.
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Prologo

* De acuerdo con la Constitucion Politica, el Banco Central de Reserva del Perd (BCRP)
es una entidad publica auténoma cuya finalidad es preservar la estabilidad monetaria.

* Para el logro de este objetivo, el Banco ejecuta su politica monetaria siguiendo un
esquema de Metas Explicitas de Inflaciéon. La meta de inflaciéon es 2,0 por ciento
con un margen de tolerancia de un punto porcentual hacia abajo (1,0 por ciento)
y hacia arriba (3,0 por ciento). La meta de inflacion del Banco Central busca anclar
las expectativas de inflacion en un nivel similar al de las economias desarrolladas y
constituye un compromiso permanente del BCRP con la estabilidad monetaria.

* EI BCRP evalua el cumplimiento de la meta inflacionaria de manera continua, es decir,
tomando en cuenta la tasa de inflacion anual acumulada en cada mes y no sélo la
correspondiente a la del mes de diciembre de cada afo. Ante cualquier desviacion
inflacionaria, el Banco Central adopta las acciones necesarias para retornar a la meta,
para lo cual toma en cuenta que la politica monetaria afecta a la economia con un
rezago y que existen choques de oferta sobre los precios que estan fuera del control
de la politica monetaria.

* Cada mes, dentro de un cronograma anunciado, el Directorio del BCRP decide el
nivel de la tasa de interés de referencia para el mercado de préstamos interbancarios.
Esta tasa de interés afecta por distintos canales y plazos a la economia nacional y a la
tasa de inflacion, razon por la cual esta tasa se determina con base en estudios sobre
proyecciones y simulaciones macroeconomicas.

* Las proyecciones que sustentan las decisiones de politica monetaria se difunden al
publico en este Reporte de Inflacion con la finalidad de lograr la comprension sobre la
consistencia de las medidas adoptadas y buscar que las expectativas de los agentes
economicos tomen en cuenta estas previsiones. Asimismo, el BCRP difunde el
analisis de los factores de riesgo que pueden ocasionar desviaciones en las variables
economicas proyectadas.

* Este Reporte presenta la evolucion de los principales hechos econémicos durante los
primeros diez meses de 2009 y contiene el escenario de proyeccion consistente con
los rezagos de la politica monetaria para un horizonte que va desde el aiio 2009 hasta
el ano 2011.

* El Banco Central publicara su siguiente Reporte de Inflacién en marzo de 2010.



Resumen

ii.

Tal como se indicé en el Reporte de Inflacion de setiembre diversos indicadores
macroecondémicos y financieros sefalaban que la economia mundial habia
empezado a mostrar algunas sefales de recuperacion. Estos resultados favorables
han continuado observandose durante el cuarto trimestre del afio con lo cual la
fase de recuperacién del ciclo econémico ya habria empezado. Los mercados
financieros empezaron a estabilizarse en la medida que la aversion al riesgo y la
confianza de los inversionistas retornaba a los niveles pre-crisis, el volumen de
comercio comenzo a dinamizarse nuevamente debido al incremento de la demanda
mundial y a los mayores precios en el mercado de commodities. En este escenario,
diversas economias en diferentes regiones del mundo mostraron tasas positivas de
crecimiento durante el tercer trimestre aunque de manera moderada en los paises
desarrollados y en forma mas intensa en los paises emergentes.

En gran medida, el término del ciclo recesivo y el inicio de la recuperacion reflejan
el esfuerzo desarrollado por los gobiernos a través de los diversos planes de
estimulo fiscal, de inyeccién de liquidez y de reduccion de tasas de interés. Si bien
se mantienen aun algunos riesgos asociados a la recuperacion del empleo y del
consumo privado en las economias desarrolladas, en adelante, la atencion de los
mercados estaria dirigida a la forma en que se empezarian a retirar el estimulo fiscal
y monetario. La mayoria de bancos centrales han decidido no continuar con las
reducciones en las tasas de interés de referencia e incluso algunos optaron por subir
sus tasas en los ultimos meses.

En este contexto, se prevé una caida del PBI mundial para este aiio de 1,0 por ciento
y se proyecta una recuperacion mas rapida para los afios 2010 y 2011 con tasas de
crecimiento de 3,3 y 3,8 por ciento, respectivamente.

Si bien durante el tercer trimestre diversos indicadores de la actividad econdmica
nacional empezaron a mostrar sefales favorables de recuperacion, el crecimiento
de los primeros 9 meses del afio estuvo marcado por el proceso de correccion
de inventarios y por la evolucién de la inversion privada que se vio afectada por
el reperfilamiento en la ejecucién de varios proyectos de inversion. Por su parte,
la inversion publica creceria a una menor tasa que la proyectada en el Reporte
de Inflacion de setiembre, mientras que las exportaciones, esencialmente las no
tradicionales, continuaron afectadas por un comercio mundial que recién ha
empezado a recuperarse con mayor fuerza en los ultimos meses del ano.

Considerando estos elementos se ha revisado la proyeccion de crecimiento del
PBI para 2009 de 1,8 a 1,0 por ciento. Para los afios 2010 y 2011 se proyectan
tasas de crecimiento de 5,5 por ciento, nivel consistente con el mantenimiento del
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Plan de Estimulo Econémico y una recuperacion del gasto privado y del entorno
internacional.

v. Tal como sefalamos en el Reporte de Inflacion de setiembre la tasa de inflacion
de los dltimos 12 meses continuaria por debajo del rango meta hasta los primeros
meses de 2010 debido principalmente a la reversion de los factores transitorios
de oferta, que afectaron la economia el aio pasado. Asi, al mes de noviembre la
inflacién acumulada en los tltimos 12 meses llegé a 0,3 por ciento luego que en
diciembre de 2008 ésta alcanzara una tasa acumulada de 6,7 por ciento.

Se prevé que la tasa de inflacion iria incrementandose gradualmente en los proximos
meses para retornar al rango meta hacia el segundo trimestre de 2010 y se
mantendria alrededor del punto central de la meta durante el resto del horizonte de
proyeccién. Esta proyeccidén es consistente con la trayectoria de recuperacion de la
actividad econémica con una brecha producto que se va cerrando en el horizonte de
proyeccion; con expectativas de inflacién en la meta de inflacién, con ausencia de
presiones inflacionarias externas significativas ante una recuperacion gradual de la
economia mundial y condiciones de oferta de alimentos normales con un Fenémeno
El Nifio “moderado”.

vi. El Banco Central ha continuado con su posicion flexible de politica monetaria
manteniendo la tasa de referencia en niveles minimos histéricos (1,25 por ciento)
desde el mes de agosto y utilizando las operaciones de inyeccion de liquidez y
reduccion de plazo de sus titulos para reforzar el impulso expansivo de la politica
monetaria.

Estas acciones de politica monetaria han permitido una reduccion de las tasas de
interés del sistema financiero, asi como de las tasas de interés de largo plazo de
los bonos del Tesoro y corporativos. Como consecuencia el crédito ha continuado
creciendo de manera importante, especialmente, el de microempresas, el comercial
y el hipotecario.

Tal como se sefialé en el ultimo Comunicado de Politica Monetaria, salvo
modificaciones importantes en las proyecciones de inflacion y sus determinantes,
no se prevé nuevos ajustes a la tasa de referencia.

vii. Teniendo en cuenta los mayores precios de commodities de exportacion y la caida
de importaciones, el déficit de cuenta corriente de balanza de pagos para 2009 se ha
reducido de manera significativa respecto a lo previsto en el Reporte de setiembre.
En estas condiciones, las reservas internacionales se han elevado desde un saldo de
US$ 32 130 millones al cierre de agosto a uno de US$ 33 428 millones en noviembre.

Considerando el resultado durante los primeros 9 meses del afio se ha revisado
hacia la baja la proyeccién del déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos de
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2,1 a 0,6 por ciento para el afilo 2009. De manera similar para los afnos 2010y 2011
también se ha revisado la proyeccion del déficit de cuenta corriente hacia la baja a
0,7 y 1,2 por ciento del producto, respectivamente.

Para el afio 2010 se asume que el sector publico continuard desarrollando el plan
de estimulo fiscal con el fin de continuar impulsando transitoriamente la demanda
interna a través de una politica activa de gasto. No obstante, la evolucion del gasto
de inversion publica en los ultimos meses permite prever que no se lograra alcanzar
el estimado previsto en el Marco Macroeconémico Multianual (MMM) publicado
en agosto por lo que el impulso fiscal seria menor al contemplado en el Reporte de
Inflacion de setiembre. Por ello, se ha revisado la proyeccién de déficit para este aio
de 2,0 a 1,5 por ciento y se mantienen los estimados para los dos préximos afios
(1,6 y 1,2 por ciento para 2010 y 2011, respectivamente).

Dado el contexto macroeconémico, las proyecciones contindan sujetas a un nivel
alto de incertidumbre, aunque ligeramente menor al del ultimo reporte. Como
principales riesgos que podrian causar desvios de la inflacion respecto a su escenario
central, se consideran los siguientes:

* Deterioro de la economia mundial. El escenario base considera el inicio de la
recuperacion de la economia mundial. Sin embargo, existe la probabilidad de un
crecimiento aun mas lento o inclusive algun riesgo de retroceso en la recuperacion
(los principales riesgos estan referidos a una evolucion lenta del consumo en las
economias desarrolladas, a la estrategia de retiro de los estimulos monetario y
fiscal y a un dinamismo de China por debajo de lo esperado, entre otros factores).
Este riesgo conllevaria a menores tasas de crecimiento econémico e inflacion que
los contemplados en el escenario base.

Bajo este escenario de riesgo, la politica monetaria mantendria por un mayor
tiempo la posicion de estimulo monetario.

* Mayor impulso de demanda doméstica. El escenario de proyeccion considera
un entorno de recuperacion de la actividad doméstica sostenida principalmente
por la dinamica del gasto de los sectores privado y publico. Sin embargo, si el
gasto de consumo privado y el gasto publico se elevan significativamente, se
reduciria de manera mas rapida el estimulo monetario.

* Restricciones en la oferta de electricidad: durante el presente afo, la
desaceleracion de la demanda eléctrica y la expansion de la oferta de
generacion eléctrica redujeron las presiones al alza de las tarifas de electricidad
en el corto plazo. Sin embargo, dada la recuperacion esperada del crecimiento
y, en tanto se rezague el incremento efectivo de la oferta eléctrica, existe un
ligero riesgo al alza en 2011, si se presentaran factores climaticos adversos
(estiaje severo).
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Cabe mencionar que este factor solo motivaria modificaciones de la politica
monetaria en caso afecte las expectativas de inflacion.

X. Se pasa de un sesgo a la baja en proyeccion de inflacion a un balance neutral.

PROYECCION DE INFLACION: 2009-2011

(Variacion porcentual 12 meses)
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Escenario Internacional

Los indicadores de actividad econdmica en las economias industrializadas
correspondientes al tercer trimestre del ano 2009 confirman la recuperacion del
crecimiento y la posibilidad de tasas de crecimiento positivas en el afio 2010.
Sin embargo, el ritmo de crecimiento productivo para el proximo afio en estas
economias se encuentra lejos del registrado en los afnos previos de la reciente
crisis financiera. La razén de esta caracteristica de la recuperacién se asocia a la
debilidad en la dinamica del crédito originada en la aun afectada posicion del
capital de las entidades financieras en paises desarrollados, asi como a un pobre
comportamiento del mercado laboral que tendra como consecuencia un menor
impetu en el gasto de consumo.

Grafico 1
A DE CRECIMIENTO ANUAL DEL PBI
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Fuente: Bloomberg.

Crecimiento Mundial

2.

10

La proyeccion de crecimiento de la produccion mundial para el afo 2009 ha sido
revisada al alza, de -1,3 a -1,0 por ciento por un mejor resultado esperado para las
economias de EE.UU. (de -2,7 a -2.5 por ciento) y de las economias en desarrollo
(de 1,6 a 1,8 por ciento), en particular de China.

Para los anos 2010y 201 1 se mantendrian las perspectivas favorables de crecimiento
mundial, con tasas revisadas también al alza: de 3,0 a 3,3 por ciento para el 2010 y
de 3,7 a 3,8 por ciento para el ano 2011.
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CUADRO 1
PROYECCION DE CRECIMIENTO MUNDIAL

(Variaciones porcentuales anuales)

2009 2010 2011
2006 2007 2008 RI.Set.09 RLDic.09  RI.Set.09 RLDic.09 RI.Set.09 RI.Dic.09

Economias desarrolladas 3,0 2,7 0,5 -3,4 -3,3 1,7 1,9 2,3 2,4
1. EE.UU. 2,7 2,1 0,4 -2,7 -2,5 2,2 2,6 29 2,9
2. Eurozona 3,1 28 0,7 -3,9 -4,0 0,9 0,9 1,5 1,5
3. Japdn 2,0 2,3 -0,7 -5,5 -5,7 1,5 1,5 1,6 1,6
4. Reino Unido 2,9 2,6 0,7 -4.4 -4,5 1,2 1,2 1,9 1,9
5. Canada 29 2,5 0,4 -2,3 -2,3 2,1 2,1 3,3 3,3
6. Otras economias desarrolladas 4,6 4,7 1,6 -2,5 -1,9 2,3 2,9 3,0 B15
Economias en desarrollo 7,9 8,3 6,0 1,6 1,8 4,7 51 55 5,6
1. Africa 6,1 6,3 5,2 1,6 1,7 4.1 4,0 5,2 5,2
2. Europa Central y del Este 6,6 615 3.1 -4,2 -4,5 1,7 1,7 3,8 3,8
3. Comunidad de Estados Independientes 8,4 8,6 85 -6,4 -6,3 2,1 2,4 3,9 3,9
Rusia 7,7 8,1 5,6 -7,2 -7,0 1,5 1,8 3,5 3,4
4. Asia en desarrollo 9,8 10,6 7,6 59 6,2 6,9 7,3 7,3 7,3
China 11,6 13,0 9,0 8,0 8,3 8,5 9,0 9,0 9,0
India 9,8 9,4 7,5 58 5,8 6,0 6,0 6,0 6,0
5. Medio Este 58 6,2 54 2,2 2,0 3,7 4,2 4.1 4,6
6. América Latina y Caribe 5,7 5,7 4,2 -2,5 -2,2 2,7 83 3,5 3,7
Brasil 4,0 57 5,1 -0,9 0,0 3,4 4,5 3,0 3,5
Economia Mundial 5,1 5,2 3,0 1,3 -1,0 3,0 33 3,7 3,8
Nota:
BRICs 9,6 10,5 7,7 41 4,4 6,2 6,7 6,7 6,8
Socios 4,7 4,7 2,6 1,7 -1,4 2,7 3,0 3,4 35

Fuente: FMI, Consensus Forecast y bancos de inversion.

3. Entre los indicadores de recuperacién econémica internacional estan:

a. El indicador lider de la actividad manufacturera internacional Purchasing
Managers Index (PMI), elaborado por JPMorgan, ha seguido la tendencia
ascendente iniciada desde su punto mas bajo en diciembre 2008 (33,7 puntos,
en una escala donde un indice menor de 50 senala caida de actividad). EI
PMI de manufactura internacional llegé a 54,4 en octubre, ubicandose en el
tramo de crecimiento desde el mes de agosto. Los componentes del PMI
internacional que registran la mayor recuperacion son los asociados a nivel de
producto y érdenes nuevas, los que han sobrepasado los niveles anteriores a la
profundizacién de la crisis en setiembre de 2008.

"



Grafico 2
PMI MANUFACTURA GLOBAL (*)
Enero 2007 - Noviembre 2009
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(*) Purchasing Managers Index.
Fuente: Bloomberg.

Grafico 3
PMI GLOBAL Y SUS COMPONENTES (*)

PMI Global Producto Ordenes Empleo Precio de Inventarios
nuevas de insumos
bienes finales
I Set-08 M Ago-09 Nov-09

(*) Purchasing Managers Index
Fuente: |P Morgan

b. Este mejor escenario global también se refleja en la recuperacion del comercio
mundial, luego de la significativa contraccion del ultimo cuatrimestre de 2008.
La caida en el comercio, respecto al mismo mes del aino anterior, se ha reducido
de 33 por ciento en febrero 2009 a 18 por ciento en setiembre 2009. De manera
similar, los precios de la mayoria de commodities continuaron con su tendencia
al alza.

12
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Grafico 4

EXPORTACIONES MUNDIALES

40 r 180
307 Var.% anual L ZZ
20 1 <
- 150
([}
\

T T T T T 130
Indice Ene.06=100
5 120

- 110

-10 7

-20

-30 7 F 90

- 80

~
<

Jul-07
Jul-08
Jul-09

Set-09

Ene-07 [
May-07 [
T
8

Nov-07
Ene-08
Mar-08
May-08
Set-08
Nov-08
Ene-09
Mar-09
May-09

Mar-07

7}
(%]
[ Indice Ene.06=100 @ \/ar.% anual

c. El compromiso de mantener estimulos significativos en las politicas fiscal y
monetaria y actuar de manera coordinada cuando sea necesario revertirlos ha
favorecido la reduccion de la aversion al riesgo en los mercados y la formacion
de expectativas mds favorables sobre la recuperacién de la actividad.

4. Las economias desarrolladas se han visto favorecidas por la reversion del ciclo de
inventarios, cierta estabilizacion en el consumo y mejores condiciones financieras
asociadas a una alta liquidez. En Estados Unidos, la actividad econémica se
expandid a una tasa anualizada de 2,8 por ciento en el tercer trimestre (6 -2,5 por
ciento respecto al tercer trimestre 2008), lo que constituyo la primera tasa positiva
en seis trimestres. El consumo privado, que representa el 70 por ciento del PBI,
fue el componente méas dindmico, aunque parte de este resultado se explica por
el programa de incentivos para la compra de autos, cuyo impacto se estima en 1
punto porcentual.

Sin embargo, estos resultados positivos se han visto limitados por el
mantenimiento de las condiciones desfavorables en el mercado laboral y por una
lenta normalizacion del mercado de crédito bancario. La tasa de desempleo ha
seguido aumentando hasta alcanzar el 10,0 por ciento (la mayor en 26 afios) y la
pérdida de empleos acumula 7,2 millones desde enero de 2008 a noviembre de
este ano.

De acuerdo con esta evolucion, se prevé que, luego de una contraccion de 2,5 por

ciento en el 2009, la economia norteamericana creceria 2,6 por ciento en 2010y 2,9
por ciento en 2011.

13



Grafico 5
CONTRIBUCION DE LA VARIACION DE INVENTARIOS AL CRECIMIENTO DEL PBI
(En porcentajes)

Estados Unidos Economias Desarrolladas

71
-8,3
WT2008 IVT2008 IT2009  IT2009 T 2009 1T 2008  IVT2008  [T2009  IT2009 IIT 2009
I PBI [ Contribucién Il rBI [ Contribucién

Fuente: JP Morgan.

Grafico 6

EE.UU.: EMPLEO (VARIACION EN MILES)
Y TASA DE DESEMPLEO (%)

Tasa % Miles
11 7 500
0+ Var. empleo (eje der.) 400
300
9 200
100

8 7 0
7 -100
-200
6 T -300
-400
1 il i =
" -600
Tasa de Desempleo (eje izq.) . ll 700
3 M -800

Ene-01 Jun-02 Nov-03 Abr-05 Set-06 Feb-08 Nov-09
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Grafico 7
EE.UU.: MERCADO INMOBILIARIO, PRECIOS E INVENTARIOS
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La Eurozona también mostré una evolucién favorable desde el tercer trimestre
cuando el producto crecid a una tasa anualizada de 1,6 por ciento (6 -4,1 por ciento
respecto al tercer trimestre 2008) y las economias mas grandes se favorecieron
de la recuperacion del sector exportador (en particular Alemania que crecié 2,8
por ciento), y de cierta mejora en el consumo (explicado en parte por el programa
de compra de autos y reduccion de impuestos); por el lado sectorial la mejora se
refleja en el incremento de la produccion industrial. Sin embargo, otras economias
de la Eurozona, en particular Espafia, se mantienen afectadas por las altas tasas de
desempleo y por la crisis inmobiliaria.

Dados los desarrollos recientes, la proyeccion de crecimiento de la Eurozona se ha
revisado de -3,9 a -4,0 por ciento, respecto al anterior Reporte de Inflacion (revision
que incorpora una ejecucion del primer semestre peor a la esperada). Para 2010 y
2011 se esperan recuperaciones de 0,9 y 1,5 por ciento, respectivamente.

Japon tuvo un crecimiento anualizado de 1,3 por ciento (6 -5,1 por ciento respecto
al tercer trimestre 2008) y se prevé mantenga esta evolucion (aunque a tasas
menores) en los proximos trimestres. Se espera que la reversién del proceso de
reduccion de inventarios y la recuperacion del consumo (favorecido por las bajas
tasas de desempleo en comparacion con el resto de economias desarrolladas)
continde contribuyendo positivamente al crecimiento, al igual que la recuperacion
del sector exportador (gracias al impulso de las otras economias de Asia) y de la
inversion fija privada, aunque esta ultima con una recuperacion mas lenta.

CUADRO 2
PBI: EJECUCION TRIMESTRAL
(Tasas de crecimiento respecto al mismo trimestre del afio anterior)

Estados Unidos -1,9 -3,3 -3,8 -2,5
Eurozona -1,8 -5,0 -4,8 -4.1
Alemania -1,8 -6,7 -5,8 -4,8
Francia -1,7 -3,5 -2,9 -2,4
Reino Unido -2,0 -5,0 -5,5 -5,1
Japoén -4.1 -8,9 -5,8 -5,1

Fuente: Bloomberg.

5. Las economias emergentes también muestran mejores perspectivas. Destaca
dentro de éstas la evolucion de China cuyas proyecciones han sido revisadas
progresivamente al alza en linea con los datos ejecutados; en el tercer trimestre el
PBI crecié 8,9 por ciento, similar a la tasa promedio alcanzada en la dltima década. El
paquete de estimulo fiscal, en particular el gasto en infraestructura y la recuperacion
del sector exportador sustentan este crecimiento. La economia china creceria 8,3
por ciento en 2009 y 9 por ciento en los proximos dos afios.
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La evolucion de las economias desarrolladas y de China ha tenido un impacto positivo
sobre otras economias emergentes, en particular de Asia y América Latina. En el
caso de Asia emergente, la mayor parte de las economias se vienen recuperando
de la drastica contraccion del cuarto trimestre, destacando aquellas economias de
mayor desarrollo relativo que son intensivas en exportaciones de manufacturas. Asi,
las economias mas desarrolladas y abiertas del este de Asia -Hong Kong, Corea,
Singapur y Taiwan- vienen registrando altas tasas de crecimiento favorecidas ademas
por la aplicacion de programas de estimulo fiscal.

Grafico 8

PRODUCCION INDUSTRIAL DE CHINA: 2007 - NOVIEMBRE 2009
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CUADRO 3
PBI: EJECUCION TRIMESTRAL
(Tasas de crecimiento respecto al mismo trimestre del afio anterior)

Asia Emergente

China 6,8 6,1 7.9 8,9
Corea -3,4 -4,2 -2,2 0,9
India 5,8 5,8 6,1 7,9
América Latina
Brasil 0,8 -2,1 -1,6 -1,2
Chile 0,2 -2,4 -4,7 -1,6
Colombia -1,1 -0,4 -0,5 -.-
México -1,6 -7,9 -10,1 -6,2
Peru 6,5 2,0 -1,1 -0,4
EMEA*
Israel 1,3 0,8 0,0 -0,8
Rusia 1,2 -9,8 -10,9 -8,9
Republica Checa 0,5 -4,2 -4,7 -4,1
Sudafrica 1,9 -0,8 -2,6 -2,1

*Europa Emergente, Medio Oriente y Africa.
Fuente: Bancos centrales e institutos de estadistica.
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Las economias de América Latina se han visto favorecidas por el aumento en los precios
de los commodities, los paquetes de estimulo y la reversion del ciclo de inventarios.
Como se observa en el gréafico, la mayoria de economias, luego de experimentar
contracciones en su actividad desde el dltimo trimestre de 2008, ha comenzado a
recuperarse. Se estima que la region registraria una contraccion de 2,2 por ciento para
luego recuperarse y crecer a tasas superiores al 3 por ciento en los préximos anos.

Grafico 9

EVOLUCION DEL PBI DE AMERICA LATINA
(Datos desestacionalizados, 4T 07=100)
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Fuente: Bancos centrales e institutos de estadistica.

Las economias de Europa emergente, por su parte, presentan perspectivas menos
favorables que otras regiones. Luego de mostrar las mayores contracciones en 2009,
se prevé que éstas registren una recuperacion leve en 2010, afectadas adn por
las restricciones en los mercados financieros. Para aquellas economias vinculadas
fuertemente con Rusia, el crecimiento seria positivo aunque aun bajo, en particular
para aquellas exportadoras de energia, favorecidas por la evolucion reciente de los
precios internacionales.

Grafico 10

INDICE DE MANUFACTURA
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Fuente: Bloomberg.
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Grafico 11
INDICE DE COMMODITIES DE REUTERS
CRB: Commodity Research Bureau
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Fuente: Bloomberg.

Mercados financieros

6.

18

Los resultados favorables en la actividad econémica mundial han llevado a un
cambio en las decisiones de la mayoria de bancos centrales que durante el primer
semestre del ano redujeron significativamente las tasas de interés. En los dltimos
meses la mayoria de bancos centrales ha mantenido las tasas de interés e incluso
algunos -como los bancos centrales de Israel, Australia y Noruega- han comenzado
un retiro gradual de su estimulo monetario.

Simultdneamente, la politica fiscal ha contribuido, a nivel internacional, a proporcionar

un estimulo a la actividad con el fin de compensar la debilidad en la demanda
privada de bienes y servicios.

Grafico 12

ESTIMULO FISCAL ANUNCIADO, 2008-2010
(% del PBI)
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CUADRO 4
TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA

Fecha Variacion (en pbs) con respecto a:
Pais Dic. 07 Set. 08 Dic. 08 Set. 09 Dic. 09 Set. 09 Dic. 08 Set. 08
Australia 6,75 7,00 4,25 3,00 3,75 75 -50 -325
Eurozona 4,00 4,25 2,50 1,00 1,00 0 -150 -325
Brasil 11,25 13,75 13,75 8,75 8,75 0 -500 -500
Canada 4,25 3,00 1,50 0,25 0,25 0 -125 -275
Chile 6,00 8,25 8,25 0,50 0,50 0 -775 -775
China 7,47 7,20 531 5,31 5,31 0 0 -189
Colombia 9,50 10,00 9,50 4,50 3,50 -100 -600 -650
Corea de Sur 5,00 5,25 3,00 2,00 2,00 0 -100 -325
Eslovaquia 4,25 4,25 2,50 2,50 2,50 0 0 -175
Estados Unidos 4,25 2,00 0,25 0,25 0,25 0 0 -175
Filipinas 5,25 6,00 5,50 4,00 4,00 0 -150 -200
Hungria 7,50 8,50 10,00 8,00 6,50 -150 -350 -200
Indonesia 8,00 9,25 9,25 6,50 6,50 0 -275 -275
Islandia 13,75 15,50 18,00 12,00 10,00 -200 -800 -550
Israel 4,25 4,25 1,75 0,75 1,00 25 -75 -325
Japon 0,50 0,50 0,10 0,10 0,10 0 0 -40
Malasia 3,50 3,50 3,25 2,00 2,00 0 -125 -150
México 7,50 8,25 8,25 4,50 4,50 0 -375 -375
Noruega 5,25 5,75 3,00 1,25 1,75 50 -125 -400
Nueva Zelanda 8,25 7,50 5,00 2,50 2,50 0 -250 -500
Pakistan 10,00 13,00 15,00 13,00 12,50 -50 -250 -50
Peru 5,00 6,50 6,50 1,25 1,25 0 -525 -525
Polonia 5,00 6,00 5,00 3,50 3,50 0 -150 -250
Reino Unido 5,50 5,00 2,00 0,50 0,50 0 -150 -450
Republica Checa 3,50 3,50 2,25 1,25 1,25 0 -100 -225
Rumania 7,50 10,25 10,25 8,50 8,00 -50 -225 -225
Sudafrica 11,00 12,00 11,50 7,00 7,00 0 -450 -500
Suecia 4,00 4,75 2,00 0,25 0,25 0 -175 -450
Suiza 2,75 2,75 0,50 0,25 0,25 0 -25 -250
Tailandia 3,25 3,75 2,75 1,25 1,25 0 -150 -250
Taiwan 3,38 3,50 2,00 1,25 1,25 0 -75 -225
Turquia 15,75 16,75 15,00 7,25 6,50 -75 -850 -1025

Fuente: Reuters y Bloomberg.

7. Los mercados financieros internacionales siguieron mejorando significativamente
como resultado del conjunto de medidas adoptadas por los principales bancos
centrales, la progresiva reduccion de la aversion al riesgo hasta niveles similares a
los previos a la crisis y la recuperacion de la confianza de los inversionistas.

A la rapida mejora del mercado de dinero, que se observé desde el segundo
trimestre, se sumo la recuperacion de los mercados de activos de mayor riesgo
(como los mercados bursatiles y los de bonos). Asimismo, el avance de los
programas de compras de activos de los principales bancos centrales desarrollados
ha ayudado a la recuperacién de los mercados crediticios, y en el caso particular
de EE.UU., a la reduccion de las tasas de largo plazo (como las hipotecarias). Sin
embargo, pese a las mejores condiciones financieras, el mercado bancario se ha
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mantenido restringido y, la recuperacion observada en el mercado de titulizaciones
y de derivados no ha sido muy significativa en comparacion a las condiciones
observadas antes de la crisis.

Las principales bolsas registraron alzas significativas desde el segundo trimestre.
Los mercados de renta fija (titulos corporativos de las economias desarrolladas y
titulos soberanos de las economias emergentes) también mostraron una evolucion
favorable que se reflejo en el aumento de colocaciones y la reduccién de los
spreads crediticios.

Grafico 13
TED SPREAD (%)
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Grafico 14
MARGEN DE BONOS EMERGENTES: EMBIG (PBS)
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) Grafico 15
INDICES DE BOLSAS (PROMEDIO 2007=100)
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Fuente: Bloomberg.

9. Desde el segundo trimestre se observé una rapida recuperacion de la liquidez en los
mercados y una menor demanda (y la consiguiente desactivacion) de las lineas de
liquidez extraordinarias que ofrecian los principales bancos centrales desarrollados.
Asimismo, el avance de los programas de compras de activos —Quantitative Easing
o QE- ha favorecido en evitar la elevacion de las tasas de interés de largo plazo
(y en algunos tramos ha influido en su reduccion), dado que las compras de los
bancos centrales han venido acompanadas de una fuerte emision de titulos para el
financiamiento de los estimulos fiscales y rescates financieros. El ritmo de compras ha
venido disminuyendo desde mediados de noviembre y se espera la finalizacion del
mismo en marzo de 2010.

Gréfico 16
RENDIMIENTOS DE TITULOS DEL TESORO (%)
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Fuente: Bloomberg.

Asi por ejemplo, la Reserva Federal (FED) culmind, al cierre de octubre, el programa
de compra de titulos del Tesoro (de US$ 300 mil millones) y viene avanzando con @
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10.

el de titulos hipotecarios y sus derivados (US$ 175 mil millones y US$ 1,25 billones,
respectivamente) que finalizaria al cierre del primer trimestre de 2010. Entre otros
avances de los programas de compras de los bancos centrales desarrollados, el Banco
de Inglaterra (BoE) elevd, en su reunion de noviembre, las adquisiciones de titulos del
Tesoro britdnico en £ 25 mil millones (de £ 175 a 200 mil millones), para los préximos 3
meses.

No obstante, a diferencia de los mercados de renta fija y variable, el crédito bancario
sigue estancado. Si bien la encuesta de condiciones crediticias bancarias del BoE, Banco
Central Europeo (BCE) y FED (al tercer trimestre del ano) coinciden en mostrar menores
restricciones en los estandares de crédito que exige la banca (aunque aun superiores
a los niveles previos a la crisis), la oferta de crédito bancario sigue estancada en todos
los segmentos. La demora en la normalizacién del crédito bancario esta generando
riesgos al crecimiento e incrementando la incertidumbre respecto al dinamismo del
consumo una vez que sean retirados todos los programas de apoyo monetario y fiscal.

Grafico 17

EE.UU.: SALDO DE PRESTAMOS DE LA BANCA COMERCIAL
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Fuente: FED.

La falta de recuperacion del crédito en los paises desarrollados se explicaria por el
lento avance de los planes de reestructuracion de la banca. La permanencia de los
activos toxicos en las hojas de balance de los bancos influye en el desapalancamiento
de las instituciones e impide la reactivacion del crédito. Asimismo, esta situacion
empeora si consideramos las pérdidas potenciales crediticias que la banca resta por
reconocer.

Mercados cambiarios: depreciacion del délar

11. La menor aversién al riesgo y las bajas tasas de interés en Estados Unidos han
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de periodo, entre setiembre y noviembre de 2009, el ddlar se ha depreciado 2,8 por
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ciento frente al euro y 2,3 por ciento respecto al yen. Respecto a diciembre 2008 el
dolar acumula una depreciacion de 6,8 frente al euro y 4,7 por ciento frente al yen.
En lo que va del afo, la mayoria de monedas de las economias emergentes se han
apreciado entre 1,7 por ciento (Malasia) y 24 por ciento (Brasil) dado el mayor flujo
de capitales y el alza de los precios de los principales commodities.

Grafico 18
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Grafico 19

EVOLUCION ACUMULADA DEL TIPO DE CAMBIO 2009 1/
(Unidades monetarias por délar)
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Esta evolucion se ha acentuado durante este ultimo trimestre e inclusive ha generado
el pronunciamiento de autoridades de EE.UU. y diversos organismos a favor de una
mayor flexibilizacion cambiaria en Asia que promoveria ademads un crecimiento més
balanceado. Asi por ejemplo, el FMI sefalé que seria necesario implementar una @
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serie de reformas en los paises mas comprometidos con los desbalances globales.
Entre estas reformas, estaria el fortalecimiento de las monedas, como es el caso
del yuan chino. En esta linea, el ultimo reporte trimestral de politica monetaria
del Banco Central de China sefiala que la politica cambiaria tomara en cuenta el
actual dinamismo de los flujos de capitales, asi como la evolucion de las principales
monedas del mundo, aunque algunas declaraciones oficiales no muestran la misma
posicion a favor de una apreciacion del yuan.

RECUADRO 1
INICIO DEL CICLO DE ELEVACION DE TASAS DE INTERES EN ALGUNOS PAISES

Desde agosto de 2009 algunos bancos centrales han empezado el retiro gradual del estimulo
monetario en sus economias luego de las reducciones generalizadas de tasas de interés efectuadas
para enfrentar la recesion mundial. El primer banco central en hacerlo fue el Banco de Israel, que en
agosto elevo su tasa en 25 pbs., a 0,75 por ciento y posteriormente, en noviembre, volvié a elevarla a
1,0 por ciento. Del mismo modo el Banco de Noruega elevo su tasa de politica en dos oportunidades
en 25 pbs. (hasta 1,75 por ciento), y el Banco de Australia lo hizo en tres oportunidades sucesivas,
entre octubre y diciembre, con una elevacién acumulada de 75 pbs., hasta situarla en 3,75 por
ciento.

TASAS DE REFERENCIA
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Fuente: Bloomberg.

Estas decisiones de politica se han efectuado considerando la evolucion reciente en la actividad
econémica y la inflacién, asi como la tendencia en el precio de algunos activos.

Respecto a la actividad econémica, se observan evidencias mas claras de que los efectos de
la recesion mundial se habrian moderado y de que existen perspectivas favorables para la
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recuperacion. En el caso de Israel, luego de una contraccion moderada en el primer trimestre del
afio, la economia se expandié 1,0 y 2,2 por ciento en el segundo y tercer trimestre, de la mano con
el crecimiento en todos los componentes de la demanda agregada. En el caso de Australia, el retiro
del estimulo monetario se da en una coyuntura internacional favorable para las exportaciones, en
particular por el crecimiento de sus principales socios comerciales' y luego de observar que, tanto
la inversion publica, cuanto la inversion privada se vienen recuperando. En el caso de Noruega, las
bajas tasas de interés propiciaron el dinamismo del consumo y se estima que el endeudamiento
de las familias seguira recuperandose (mejora en condiciones crediticias). Cabe sefialar que la
recesion en Noruega ha sido leve comparada con la experimentada por los paises noérdicos y la
Unién Europea, lo que se explica por el incremento de la inversion publica y la inversion en el sector
petrolero.

Las proyecciones de crecimiento de estos paises vienen siendo revisadas al alza, tanto por los
organismos oficiales, como por los bancos de inversion, en linea con las encuestas que muestran
mayor confianza en la economia y los mejores indicadores de actividad (ventas de bienes duraderos,
PMI manufacturero, ventas minoristas y exportaciones) y de capacidad instalada.

PROYECCION DE CRECIMIENTO 2010

(Var.% real)
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Fuente: Consensus Forecast.

Los precios, por otro lado, aunque aun consistentes con las metas respectivas, registraron presiones
al alza; incluso, en el caso de lIsrael, la inflacion a 12 meses llegd a ubicarse en 3,1 por ciento
en agosto (por encima del rango meta: 1-3 por ciento) para luego moderarse a 2,8 por ciento en
setiembre. En Australia, si bien la inflacion ultimos 12 meses ha venido disminuyendo, el componente
subyacente se mantiene alrededor de 4 por ciento y las expectativas de inflacién no han cedido, de
acuerdo al indicador mensual del Melbourne Institute. Por su parte, Noruega experimentaba también
un aumento gradual del componente subyacente de la inflacién (de 2,3 en agosto a 2,4 por ciento

1 Alrededor del 15 por ciento de las exportaciones de Australia se dirigen a China; de dicho monto practicamente
la totalidad se destina a abastecer su mercado interno.
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en setiembre; por encima de las expectativas del mercado) y recién en octubre ha disminuido a 2,1
por ciento. Las proyecciones de inflacidon aun no se revisan a la baja a consecuencia de que las
expectativas del mercado permanecen elevadas.

También se observaron alzas en el precio de algunos activos; en particular en el sector inmobiliario
en Australia y Noruega. En el primer caso, el precio de las viviendas en el tercer trimestre se
incremento 4,2 por ciento respecto al segundo trimestre; y en Noruega, los precios subieron 2 por
ciento. En este Ultimo caso, los precios de las casas llegaron a subir mas de 5 por ciento en el
segundo trimestre del afio.

PROYECCION DE INFLACION 2010

(Var.% 12 meses)
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Fuente: Consensus Forecast.

RECUADRO 2
DESBALANCE MUNDIAL

La recuperaciéon de la actividad econdmica mundial tiene correlato importante en el dinamismo del
consumo, el ahorro y la inversién de dos de las economias mas grandes del mundo: Estados Unidos (la
primera economia del mundo con un PBI nominal de US$ 14 billones, a paridad de poder de compra) y
China (la segunda con un PBI nominal cercano a US$ 9 billones a paridad de poder de compra)?.

Por un lado, los grandes desbalances en el nivel de endeudamiento del sector publico y de las familias en
los Estados Unidos llevan a pensar que la recuperacion de las tasas de ahorro interno no permitira que
el gasto privado y publico pueda asegurar tasas de crecimiento econdmico como las observadas antes
del afio 2008. Por otro lado, el alto ahorro interno de China limita la probabilidad de una mayor expansion

2 La economia de los Estados Unidos representa el 20 por ciento del PBI mundial mientras que China
representa el 12 por ciento.
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del gasto de los consumidores en dicho pais. Por ende, la recuperacion de la economia mundial deberia
caracterizarse por un mayor consumo de China y un mayor ahorro en los Estados Unidos.

CUENTA CORRIENTE: EE.UU. Y CHINA (PORCENTAJE DEL PBI)

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

== China =={I= EUA
Fuente: FMI.

Este necesario rebalance en las tasas de ahorro y consumo entre Estados Unidos y China implicara
también un rebalance en la cuenta corriente de la balanza de pagos de estos paises. Estados Unidos
tendera a reducir su déficit externo y, con ello, su dependencia en el uso del ahorro de otros paises; en
tanto que la China tendera a reducir su superavit externo, y su generacién de ahorro para otros paises.

En este rebalance mundial, el tipo de cambio de la moneda china tiene un papel crucial. El Renmimbi
tiene una paridad nominal fija con el dolar en 6,84 desde julio de 2008, a pesar que el resto de
monedas en el mundo fluctia con respecto al délar. La fijacién del tipo de cambio y los grandes
superavit externos han permitido acumular montos significativos de reservas internacionales que a
su vez crean liquidez en los mercados financieros internacionales.

CHINA: RESERVAS INTERNACIONALES
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El tipo de cambio estable respecto al délar en China, en un contexto de apreciacion de las
monedas de otras economias en relacién al délar afecta el proceso de ajuste mundial, al favorecer
la posicién competitiva de China en relacion al resto del mundo, y sostener su superavit externo.
Este desplazamiento del esfuerzo del ajuste hacia otros paises ha creado presiones por medidas

compensatorias en las economias afectadas.

EVOLUCION ACUMULADA DEL TIPO DE CAMBIO: 1 ENE. 09 AL 30 NOV. 09

(Unidades monetarias por Renmimbi)
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II. Actividad Econdmica

12. Entre enero y setiembre del presente aino el PBI crecié en 0,1 por ciento, resultado
que fue influenciado por la caida de la demanda interna en 3,9 por ciento, en particular
de la inversion privada en 14,9 por ciento y del flujo de inventarios (reduciéndose
de 2,1 a -1,4 por ciento del PBI); asi como por la reduccién de la demanda externa
en 3,1 por ciento, resultado vinculado a la recesion mundial. EI consumo del sector
privado crecié 2,4 por ciento y, por el lado del gasto publico, el dinamismo de la
inversion publica jugd un papel contraciclico.

CUADRO 5

DEMANDA INTERNAY PBI
(Variaciones porcentuales reales)

2008 2009* 2010* 2011*
Ene-Set. Aio Ene-Set. RISet.09 RIDic.09 RiSet.09 RIDic.09  RISet. 09 RIDic.09
1. Demanda interna 13,5 12,3 -3,9 -0,4 -2,8 59 6,2 57 6,1
a. Consumo privado 8,9 8,7 2,4 2,5 22 &9 3,3 4,2 4,2
b. Consumo publico 3,0 1,8 8,3 9,5 9,5 4,0 49 3,0 39
c. Inversion privada 27,3 25,6 -149 -10,3 -153 4,2 6,3 9,2 9,0
d. Inversion publica 606 42,8 216 400 210 156 22,0 72 9,8
e. Variacion de existencias (% PBl) 2,1 1,2 -1,4 -0,9 -1,3 0,6 0,0 0,9 0,5
2. Exportaciones 10,4 8,2 -3,1 2,7 -3,0 47 55 6,1 57
3. Importaciones 22,1 19,9 203 11,6 -19,1 9,2 8,38 8,3 8,9
4. Producto Bruto Interno 11,0 9,8 0,1 1,8 1,0 5,0 55 5,2 55

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccion.

13. La actividad econémica, descontando el efecto de la estacionalidad, mostré una
fuerte recuperacion en el tercer trimestre a diferencia de la contraccién observada
durante el primer semestre, evidenciando que los efectos de la crisis financiera
internacional sobre la economia peruana se han disipado. Por su parte, el empleo
se ha mantenido estable a lo largo del aino, como lo ha estado el consumo privado.
En contraste, la inversion privada ha bajado continuamente desde el tercer trimestre
del afno 2008.
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CUADRO 6
CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PBI

2008 2009* 2010* 2011*
Ene-Set. Aio Ene-Set. RISet.09 RIDic.09 RISet. 09 RIDic.09 RI Set. 09 Rl Dic. 09

a.Consumo privado 6,2 59 1,6 1,7 1,5 2,2 2,2 2,8 2,8
b.Consumo publico 0,2 0,2 0,6 0,8 0,8 0,4 0,4 0,3 0,3
c.Inversion Privada 53 51 -3,3 2,3 -3,5 0,8 1,2 1,8 1,7
d.Inversion Publica 1,5 1,4 0,8 1,7 0,9 0,9 1,1 0,5 0,6
e.Variacion de existencias 0,4 -0,1 -3,7 -2,3 -2,6 1,6 1,2 0,4 0,6
f. Exportaciones 2,1 1,6 -0,6 -05 -0,6 0,9 1,0 1,1 1,1
g.Importaciones 1/ 4.7 4,3 -4,7 2,7 -4,5 1,9 1,7 1,8 1,7
Producto bruto interno 1,0 9,8 0,1 1,8 1,0 5,0 5,5 5,2 5,5

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccion.
1/ (+) Indica contribucién negativa, (-) Indica contribucion positiva.

Grafico 20
PBI DESESTACIONALIZADO
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Grafico 22

CONSUMO PRIVADO DESESTACIONALIZADO
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Grafico 23

INVERSION PRIVADA DESESTACIONALIZADA
(Millones de nuevos soles de 1994)
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14. La proyeccién de crecimiento del PBI para el afio 2009 se ha reducido de 1,8 a 1,0
por ciento, resultado en el que predomina el efecto de una mayor reduccion
de la inversion privada (de -10,3 a -15,3 por ciento), un menor crecimiento de la
inversion publica (de 40,0 a 21,0 por ciento) y una mayor caida de inventarios.

15. La caida de la inversion privada en el aio 2009 se produjo en un entorno de
recesion internacional, que desalenté el desarrollo de proyectos en el sector minero.
Frente a los montos previstos de inversién para 2009 proyectados hace un aifo y
los que se prevén ahora, se observa una reduccién de proyectos en mineria por
US$ 3 300 millones. Por otro lado, la desacumulacion de inventarios conllevé una
menor produccion e importacion de bienes terminados e insumos, flujo que llegaria
a representar 2,6 puntos porcentuales de la variacién del PBI anual.
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16. Indicadores recientes de actividad econémica apuntan en el sentido de una
recuperacion:

a. En noviembre la produccién de electricidad registré un crecimiento mensual de
1,5 por ciento y anual de 3,8 por ciento.

Grafico 24
PRODUCCION DE ELECTRICIDAD DESESTACIONALIZADA
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b. Los despachos de cemento crecieron 6,3 por ciento en octubre y 9,9 por ciento
con respecto a igual mes del afo pasado.

Grafico 25
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c. Elindice de confianza de los consumidores salié del tramo negativo desde el mes
de octubre.

) Grafico 26
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Fuente: Ipsos APOYO.

d. La confianza de los empresarios se ubica en el tramo positivo desde mayo
pasado, llegando a 67 puntos en noviembre.

Grafico 27
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Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconémicas, BCRP. Noviembre de 2009.

e. Las empresas estan con una situacion financiera positiva, lo cual es revelado
en las encuestas de expectativas empresariales. Igualmente, se ha venido
percibiendo una mejora en el indice de acceso al crédito, debiéndose remarcar
que en ninglin momento se registré una percepcion negativa sobre el acceso
al crédito.
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Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconémicas, BCRP. Noviembre de 2009.

) Grafico 29 )
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Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconémicas, BCRP. Noviembre de 2009.

f. Para 2009 las proyecciones macroecondmicas del sector privado prevén un
crecimiento del PBl entre 1,0y 1,6 por ciento. Para 2010 las previsiones se sitdan
en 4,0 por ciento, en tanto que para 2011 se ubican en 5,0 por ciento.

CUADRO 7
ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS: CRECIMIENTO DEL PBI (%)
Setiembre 2009 Noviembre 2009

SISTEMA FINANCIERO

2009 2,0 1,1

2010 4,3 4,0

2011 ) 5,2 5,0
ANALISTAS ECONOMICOS

2009 1,8 1,0

2010 4,0 4,0

2011 5,0 5,0
EMPRESAS NO FINANCIERAS

2009 2,5 1,6

2010 4,0 4,0

2011 5,0 5,0

34



Reporte de Inflacion. Diciembre 2009

g. El sector manufacturero fue el mas golpeado por la reduccién de la
demanda externa e interna, sin embargo, desde el mes de julio se viene
observando una recuperacién en los niveles mensuales desestacionalizados.
Asi, en octubre registré un crecimiento de 3,5 por ciento. Asimismo, el
ndmero de ramas de la manufactura con reduccion en produccién ha bajado
continuamente.

Grafico 30
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Grafico 31
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h. Las importaciones reales de insumos y de bienes de capital vienen presentando
una tendencia creciente desde agosto del presente afo.
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BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Grafico 32
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Grafico 33

IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL DESESTACIONALIZADO MENSUAL
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i. Los niveles de inventarios se han venido reduciendo en forma continua hasta el
tercer trimestre del afio y se han estabilizado en los uGltimos meses.

5 Grafico 34
INDICE DE INVENTARIOS CON RESPECTO AL MES ANTERIOR
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Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconémicas, BCRP Noviembre de 2009.
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17. Para los anos 2010 y 2011 se proyecta un crecimiento del PBI de 5,5 por ciento
y de la demanda interna de 6,2 y 6,1 por ciento, respectivamente. Destaca la
recuperacion del crecimiento de la inversion privada en 6,3 por ciento en el aio
2010y 9,0 por ciento en 201 1. En términos de los sectores productivos, se proyecta
que la construccién y la manufactura lideraran el dinamismo econémico.

CUADRO 8

PRODUCTO BRUTO INTERNO POR SECTORES ECONOMICOS
(Variaciones porcentuales reales)

2008 2009* 2010¢ 2011
Ene-Set. Ario Ene-Set. RISet.09  RIDic.09 RISet.09 RIDic.09 RiSet.09 RIDic.09
Agropecuario 7,2 7,2 2,4 3,2 2,4 34 34 3,6 3,6
Agricola 79 7,4 1,3 2,6 1,2 2,9 2,9 3,5 15
Pecuario 52 6,0 46 4,1 43 4,2 4,2 4,2 42
Pesca 7,5 6,2 -6,9 -6,5 -6,8 0,1 5,5 0.4 0,4
Mineria e hidrocarburos 7,9 7,6 1,4 0,2 0,7 5,7 5,1 6,9 3,8
Mineria metalica 8,2 7,3 -0,8 -1,6 -1,0 2,0 0,9 3,1 3.1
Hidrocarburos 58 10,3 215 16,4 16,0 35,8 36,2 13,1 8,1
Manufactura 10,6 8,7 9,1 -4,7 -6,7 5,0 59 55 53
Procesadores de recursos primarios 7,0 7,6 2,5 2,3 0,8 3,6 53 44 44
Manufactura no primaria 11,2 89 -111 -6,0 -8,1 5,7 6,0 oI5 55
Electricidad y agua 8,8 7,7 0,4 0,8 1,2 4,6 4,2 55 55
Construccion 18,7 16,5 3,0 74 53 8,4 10,6 8,9 9,5
Comercio 14,4 13,0 -1,2 0,5 -0,2 49 5,0 5,0 5,2
Otros servicios 10,4 9,3 2,7 3,7 3,1 5,0 54 48 5,6
PRODUCTO BRUTO INTERNO 11,0 9,8 0,1 1,8 1,0 5,0 5,5 5,2 5,5
Primario 74 74 1,8 1,7 1,3 3,3 44 48 3,7
No Primario 11,8 10,3 0,3 1,8 0,9 53 5,8 53 5,8

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccion.

18. La recuperacion econémica mundial impulsard el crecimiento real de nuestras
exportaciones de bienes y servicios en 5,5 por ciento en el afo 2010 y en 5,7
por ciento en el afio 2011. Destaca el crecimiento en el afio 2011 del volumen de
exportaciones de bienes tradicionales y no tradicionales de 7,5 y 6,3 por ciento,
respectivamente.

19. Las mejores condiciones internacionales han venido impulsando también
la recuperacion de los precios de las exportaciones, por lo que se proyecta
un crecimiento de los precios de exportacién de 19 por ciento en 2010. Esta
tendencia ha favorecido las inversiones, especialmente en el sector minero y de

energia. @
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CUADRO 9

SECTOR EMPRESA PAiS NOMBRE DE PROYECTO INICIO OPERATIVIDAD
| PRODUCCION

Mineria Northern Peru Copper China Galeno 2013
Anglo American Reino Unido Quellaveco 2014

Minera Peru Copper S.A. China Toromocho 2013

Antamina Per( Ampliacion de Tajo 2012

Shougang Group Hierro Perd China Marcona 2012

Rio Tinto Minera Peru Limitada SAC Reino Unido / Australia La Granja 2014

Southern Peru Copper México Tia Maria 2012

Xstrata Tintaya S.A. Suiza Antapaccay 2013

Anglo American Reino Unido Michiquillay 2016

Marcobre S.A.C. Canada Mina Justa 2012

Southern Peru Copper México Fundicion y Refineria de llo - Toquepala - Cuajone 2012

Norsemont Perd S.A.C. Canada Constancia 2011

Mitsui Mining & Smelting Co. Ltda. Japdn Quechua 2013

Minera Yanacocha SRR.L. USA Chaquicocha / Tantahuatay 201

Compaiia Minera Milpo Per Pukagaga 2011

Compaiia Minera Milpo Per Hilarion 2013

Gold Fields La Cima Sudafrica Cerro Corona 2011

Sociedad Minera El Brocal S.A. Pert Colquijirca 2011

Electricidad ELECTROBRAS Brasil Poyectos hidroeléctricos 2014
Kallpa Generacion S.A. Israel Kallpa IV 2012

Luz del Sur Per Ampliacion de Red y Desarrollo de Infraestructura 2012

Compaiia Minas Buenaventura Per( Central Hidroeléctrica Huanza 2013

Interconexion Eléctrica (ISA) Colombia Linea de Transmision Zapallal(Lima - Trujillo) 2012

Iberoperuana Inversiones Espafia Parque edlico en Paracas 2011

Cementos Lima Pert El Platanal 2010

Isonor Transmision Espafia Linea de Transmision Mantaro - Caraveli - Montalvo 2012

Abengoa Pert Esparia Linea Trans.Vizcarra-Huallanca-Cajamarca-Carhuaquero 2010

Kallpa Generacidn S.A. Israel Kallpa Il 2010

Hidrocarburos Pert LNG USA Camisea Il 2010
Perenco Peru Limited Francia / Reino Unido Lote 67 2013

Petrobras - PetroPert Brasil Exploracion y Explotacion de Petrleo y Gas 2013

Kuntur Transportadora de Gas USA Gasoducto Andino del Sur 2012

CF industries USA Planta Petroquimica 2013

Célidda Gas Natural del Perd Italia / Pert Ampliacion de Red Principal 2013

Transcogas Peru Colombia Gasoducto Andino del Sur 2011

Industrial Votorantim Metais - Cajamarquilla S.A. Brasil Refinerfa Cajamarquilla 2011
Vale do Rio Doce (CVRD) Brasil Fosfatos de Baydvar 2010

Aceros Arequipa Perl Ampliaciones y modemizacion de planta 2010

Cementos Pacasmayo Pert Fosfatos de Baydvar 2014

Backus & Johnston Reino Unido Ampliaciones de planta 2010

Cementos Andino Pert Ampliacion planta en Tarma. 2011

Infraestructura Dubai Ports World Callao Emiratos Arabes Muelle Sur 2010
Odebrecht Brasil IIRSA Sur y Norte 2010

Chancay Port Pert Megapuerto Multipropdsitos 2011

Grupo Romero Pert Puerto en Ancon 2012

Terminales Portuarios Euroandinos (TPE) Portugal / Pert Ampliacion Puerto Paita 2011

Odebrecht Brasil Trasvase Olmos 2011

Operadora Portuaria S.A. (OPORSA) Pert Terminal Portuario Ventanilla 2011

Ferrocarril Central Andino Perd Ampliacion de capacidad de transporte 2012

Agro-Industrial Maple Etanol SRL USA Planta de Etanol 2010
Telecomunicaciones Telefdnica del Pert Espafia Ampliacion de red movil y banda ancha 2010
CLARO Peri SAC. México Obras en Telefonia Movil 2010

Consorsio BWDC Metsanco RUS Servicios de Internet y Telefonia Fija Inalambrica 2010

Operadores de telefonia movil Espafia / México / Perd Implementacién portabilidad numérica 2010

Fuente: Medios de prensa e informacion de las empresas.
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CUADRO 10

PRINCIPALES PROYECTOS DE INVERSION
(Millones de US$)

Total Inversiones

Sector 2009 2010 2011 Total
Mineria e Hidrocarburos 3200 5600 6 900 15700
Electricidad 700 1000 1200 2900
Transporte y Telecomunicaciones 700 500 200 1400
Industrial 850 1300 1200 3350
Otros Sectores 2 400 2 000 800 5200
Total 7 850 10 400 10 300 28 550

20. Luego de crecer 2,2 por ciento en el ano 2009, se proyecta un crecimiento del
consumo privado de 3,3 por ciento en el aiio 2010 y de 4,2 por ciento en 2011. Esta
tendencia se asocia a la mejora en el dinamismo del ingreso nacional disponible y
el mantenimiento de condiciones favorables en el segmento del financiamiento del
consumo.

CUADRO 11
INGRESO NACIONAL DISPONIBLE

(Variaciones porcentuales reales)

2008 2009* 2010* 2011*
Ene-Set.  Afio Ene-Set. RISet.09 RIDic.09 RI Set.09 RIDic.09 RISet.09 RIDic.09

1. Producto bruto interno 11,0 9,8 0,1 1,8 1,0 5,0 5,5 5,2 5,5
2. Producto nacional bruto 12,1 121 2,8 2,5 1,6 4,3 3,8 5,8 5,9
3. Ingreso nacional bruto 9,3 8,3 -0,6 1,2 -0, 52 5,6 5,6 5,6
4. Ingreso nacional disponible1/ 9,1 8,1 -0,7 1,0 -0,3 5,2 5,5 57 5,6

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccion.
1/ Incluye la renta de factores, ganancias netas producidas por términos de intercambio y transferencias netas recibidas de no residentes.

21. Los desfases en la ejecucion de la inversion publica durante el afno 2009 se reflejaran
en una alta tasa de crecimiento en el afio 2010 (22 por ciento). Para el ano 2011 el
crecimiento de la inversion publica sera de 9,8 por ciento, con lo cual alcanzaria un
nivel equivalente a 6,1 por ciento del PBIl. Durante el afilo 2010 se espera un alto
dinamismo en la ejecucion de la inversion de los gobiernos subnacionales, por efecto
del ciclo electoral en los gobiernos regionales y municipales. Cabe mencionar que
la inversion publica en 2010 representaria 5,8 por ciento del PBI de los cuales 1,7
por ciento del PBI corresponde al gobierno nacional, 1,2 por ciento para gobiernos
regionales, 2,4 por ciento para gobiernos municipales y 0,5 por ciento para empresas
estatales.
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Brecha del Producto

22. La pérdida de dinamismo productivo en el afio 2009 llevé a que la brecha entre
nivel del PBl y el PBI potencial pasara de una brecha positiva estimada en 4,3 puntos
en el aio 2008 a una negativa en 1,6 puntos en 2009. Esta situacion se revertira
paulatinamente con una brecha proyectada de —0,6 puntos en el afno 2010 y una
brecha nula para 2011.

La brecha del producto, como indicador de presién en el uso de recursos en la
economia, muestra una tendencia a ubicarse en una posicién de equilibrio en los
proximos dos anos.

Grafico 35
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Nota: Brecha de producto estimada con informacion a setiembre 2009. El area sombreada indica
la incertidumbre existente en el calculo y proyeccion de la brecha del producto del presente
Reporte de Inflacion, y considera una desviacion estandar hacia arriba y hacia abajo.

RECUADRO 3
COMPORTAMIENTO DE LA INVERSION PRIVADA DURANTE LOS CICLOS ECONOMICOS

La inversion del sector privado es uno de los principales determinantes del producto y de la
demanda agregada. La inversion representa el incremento en el acervo de capital y por tanto juega
un rol fundamental en el crecimiento econémico. Su contribucién al crecimiento esta directamente
relacionada con el grado de productividad y rentabilidad de los proyectos que se desarrollan en
diferentes sectores de la economia. Para el periodo comprendido entre 1951 y 2008, se estima que
la variacion del acervo de capital contribuye a explicar la mitad del crecimiento del PBI (1,9 puntos
porcentuales de una tasa de crecimiento promedio del PBI de 3,8 por ciento anual).

La inversion es uno de los componentes mas volatiles del PBI porque depende de las expectativas
de los empresarios sobre la evolucion futura de la economia. La mayor estabilidad macroecondémica
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del pais ha tenido como consecuencia una moderacioén en la volatilidad a lo largo del tiempo, tanto
en el producto como en la inversiéon. En promedio, la duracion de las expansiones y contracciones
es de ocho trimestres para el periodo 1980-2009. En los periodos de contraccion la inversion explica
en promedio alrededor de un tercio de la caida del producto, mientras que en expansion el aporte
promedio es casi dos tercios del producto. En particular, se puede observar que la contribucién de la
inversion al crecimiento se elevd durante los Ultimos episodios de expansién de ciclos econémicos.

VOLATILIDAD DEL CRECIMIENTO ANUAL "/

13,5
12,3
M rBI Inversion privada
3,6
3,0
23
1,6 20 1,7

. [ ]
1951-1959 1960-1969 1970-1979 1980-1989 1990-1999 2000-2009

1/ Calculado como el coeficiente de variabilidad: la desviacin estandar del crecimiento dividida entre el crecimiento promedio.

La inversion privada mantuvo una tendencia creciente durante la presente década. En términos
absolutos, los niveles de inversion actuales equivalen a mas del doble de los niveles del afio 2000.
En términos relativos, la participacion de la inversion privada en el producto se elevé desde 16 por
ciento del PBI en el afio 2000 a 21 por ciento en el afio 2008, lo cual se traduce en un mayor acervo
de capital y un incremento del producto potencial de la economia. En el segundo y tercer trimestre
de 2008 la inversion privada alcanzé los niveles histéricamente mas elevados. El incremento estuvo
asociado a la ejecucion de proyectos y a las expectativas favorables sobre el desempefio futuro de
la economia. Con la agudizacion de la crisis financiera internacional se observé una rapida caida de
la inversién privada, la misma que retorn6 a niveles previos a la expansion de mediados de 2008.

INVERSION PRIVADA DESESTACIONALIZADA

(Millones de nuevos soles de 1994)
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Las fluctuaciones de la inversion estan asociadas a las oscilaciones en la actividad econémica
agregada. A continuacion se presentan dos metodologias alternativas para analizar esta relacion.

a. Analisis basado en filtros

Utilizando datos trimestrales desde 1980 para la economia peruana se encuentra una relacion
positiva y contemporanea entre el ciclo de la inversion y el ciclo del producto®. Los periodos en
los cuales el PBI se ubica por encima de su tendencia se caracterizan por niveles de inversiéon
también por encima de su tendencia, y viceversa. Con esta metodologia se identifican tres grandes
episodios de crecimiento por debajo de la tendencia y cuatro de magnitud importante por encima de
la tendencia.

En los episodios de caidas fuertes, el PBI disminuy6 hasta 9 por ciento por debajo de su tendencia,
y la inversion lo hizo hasta en 26 por ciento. Las fluctuaciones tienden a ser de menor magnitud
durante los periodos de expansion. Durante las expansiones registradas desde la década de los
noventa, el PBl aument6 hasta 5 por ciento por encima de su tendencia y la inversion subi6é hasta
17 por ciento.

PRINCIPALES EXPANSIONES Y CONTRACCIONES DEL PBI RESPECTO A SU TENDENCIA

Periodo Duracion Expansion/Caida Maxima (% Tendencia)1/ (IPBI) * Cambio en PBI /
(Trimestres) PBI Trimestre  Inversion Privada Trimestre  Cambio en Inversion Privada (%)

Por debajo de la tendencia

1T.83-1T.86 13 -8 4T.83 -26 3T.85 42
4T.88-4T.89 5 -9 1T.89 -24 1T.89 29
1T.90-2T.91 6 -10 4T.90 -13 1T.91 5
1T.92-2T.94 10 -7 3T.92 -25 4T.92 50
3T.98-2T.99 4 -1 1T.99 -6 2T.99 22
3T.00-2T.02 8 -3 2T.01 -6 1T.02 40
2T.09 -3T.09 2 -1 3T.09 -12 3T.09 132
Promedio 2/ 8 -6 -17 31
Por encima de la tendencia

2T.86-3T.88 10 14 4T.87 28 4T.87 22
3T.94-1T.96 7 4 2T.95 16 2T.95 73
3T.96-2T.98 8 3 3T.97 15 1T.98 89
3T.07-1T.09 7 5 2T.08 17 2T.08 88
Promedio 8 7 19 68

1/ Latendencia se estimé utilizando el filtro de Baxter y King. Se muestra la magnitud de la caida o expansion maxima registrada
en el periodo. Por ejemplo, una caida de 8 por ciento significa que durante el periodo considerado la variable se ubicé hasta
en 8 por ciento por debajo de su tendencia.

2/ No considera el afio 2009.

3 Los ciclos han sido calculados como la diferencia entre las series desestacionalizadas y su tendencia. Para la estimacion de
la tendencia se utilizaron tres métodos alternativos, ampliamente empleados en la literatura: el filtro de Baxter y King, el filtro
de Christiano y Fitzgerald y el filtro de Hodrick — Prescott. Todos los filtros muestran resultados similares.
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COMPONENTES CICLICOS DE LA INVERSION Y DEL PRODUCTO
FILTRO DE BAXTER Y KING
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b. Analisis basado en el PBI desestacionalizado

Con este método alternativo se identifica un periodo de debilidad de la actividad econémica cuando
el PBI desestacionalizado cae durante dos o mas trimestres consecutivos. Cada ciclo es dividido en
dos etapas: de caida y de recuperacion. La caida va desde el nivel maximo alcanzado por el PBI
(pico) justo antes de comenzar la contraccion hasta el nivel mas bajo de todo el proceso (piso). Por
su parte, la fase de recuperacion se cuenta desde el momento en que el producto comienza a crecer
(un periodo después del fondo) hasta cuando alcanza el nivel anterior a la crisis (nuevo pico), salvo
que durante dicho periodo se registre una caida que cumpla las condiciones indicadas.

CICLOS DE CONTRACCION Y RECUPERACION DEL PBI Y LA INVERSION PRIVADA

(1980:1T - 2009:3T )

CONCEPTOS:

Contraccion: Cuando la variable desestacionalizada registra 2 trimestres de caida consecutiva.
Recuperacion : Trimestres necesarios para alcanzar nivel pico anterior a la contraccion.

Pico : Nivel de la variable previo al inicio de la contraccion.

Piso (fondo) : Nivel mas bajo que alcanza la variable durante la contraccion.

PBI
DURACION Fase de C i0 Fase de Recuperacio Un afio después del inicio de la
CICLO TOTAL Nimero o o Nimero recuperacion respecto al:
(AB) Periodo de Tri&t;slres 's‘\’l:% c0 Periodo de Tri(r;:stres Plco Piso
12 1982:2T - 1983:4T 7 -12% 1984:1T-1985:1T  * 5 -4% 10%
4 1985:2T - 1985:3T 2 -4% 1985:4T - 1986:1T 2 12% 16%
10 1987:4T - 1989:1T 6 -24% 1989:2T - 1990:1T  * 4 -18% 7%
15 1990:2T - 1990:3T 2 -17% 1990:4T - 1993:4T  * 13 -4% 16%
7 1998:1T - 1998:2T 2 -3% 1998:3T - 1999:3T 5) -2% 1%
7 2000:2T - 2000:4T 3 -3% 2001:1T - 2001:4T 4 1% 4%
2 2009:1T - 2009:2T 2 -2%
Nota: Promedios
8,1 3,4 5,5

4 Por ejemplo, durante la recuperacion que culmina en el primer trimestre de 1985, no se alcanza el nivel de producto previo a la caida.
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INVERSION PRIVADA

DURACION Fase de Contraccion Fase de Recuperacion Un afio después del inicio de la
CICLO TOTAL Nimero Niimero recuperacion respecto al:
(A+B) Periodo deTrimestres  "150 VS Pico Periodo de Trimestres
(A) Var % (B) Pico Piso
1 1982:1T - 1983:2T 6 -49% 1983:3T - 1984:3T  * 5) -53% -8%
3 1984:4T - 1985:1T 2 -15% 1985:2T * 1 -4% 12%
4 1985:3T - 1985:4T 2 -19% 1986:1T - 1986:2T 2 38% 70%
9 1988:2T - 1989:2T 5 -42% 1989:3T - 1990:2T  * 4 -5% 63%
7 1990:3T - 1990:4T 2 -26% 1991:1T-1992:1T  * 5 -12% 18%
7 1992:2T - 1992:4T 3 -21% 1993:1T - 1993:4T  * 4 9% 38%
6 1995:4T - 1996:1T 2 -8% 1996:2T - 1997:1T 4 8% 17%
8 1998:1T - 1999:3T 7 -22% 1999:4T * 1 -24% -3%
17 2000:1T - 2001:3T 7 -13% 2001:4T - 2004:1T 10 -10% 3%
4 2008:4T - 2009:3T 4 -23%
Nota: Promedios
7,6 4,0 4,0

* La recuperacion de este ciclo se ve interrumpida por una nueva caida de la variable, lo que se considera como un nuevo ciclo.

Segun esta aproximacion, desde 1980 a la fecha, se identifican siete periodos de actividad econémica
débil: 1982-1983, 1985, 1987-1989, 1990, 1998, 2000 y 2009. La duracién promedio de los ciclos
es ocho trimestres, 3 de contraccion y 5 de recuperacién, similar resultado se tiene para los ciclos

de inversion.
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lll. Balanza de Pagos

23. En el tercer trimestre de 2009 el aumento en las cotizaciones internacionales de
los metales resulté en un aumento en los términos de intercambio y una mejora
de la cuenta corriente. Las mayores exportaciones y el aumento de las remesas de
trabajadores en el exterior, atenuados por la mayor generacion de utilidades de las
empresas con participacion extranjera, se reflejaron en una cuenta corriente que
paso de un déficit de 0,1 por ciento del PBI en el segundo trimestre a un superavit
de 0,5 por ciento en el tercer trimestre.

24. Se ha revisado la proyeccion de cuenta corriente de la balanza de pagos hacia un
menor déficit durante todo el horizonte de proyeccién, considerando el menor nivel
de importaciones registrado en los ultimos meses con respecto al previsto y la
recuperacion observada en los términos de intercambio desde el segundo trimestre
del afo. La mejora en las proyecciones de crecimiento econédmico mundial para
2009, respecto a lo proyectado en setiembre, favorece una menor caida de las
exportaciones no tradicionales. Con ello, se ha revisado la proyeccion del déficit de
cuenta corriente para el aio 2009 de 2,1 por ciento del PBI en el Reporte de Inflacion
de setiembre a 0,6 por ciento.

En el ano 2010 el déficit de cuenta corriente seria ligeramente mayor al de 2009
con una recuperacion del volumen de importaciones (por el mayor dinamismo de la
economia doméstica). Sin embargo, esto ultimo seria atenuado por las proyecciones
de mayores precios internacionales, la recuperacion de la demanda externa por
exportaciones no tradicionales y el inicio de exportaciones de gas natural licuefactado
de Camisea.
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Para el ano 2011 se prevé que el déficit de cuenta corriente aumentaria a 1,2 por
ciento del PBI como resultado del aumento de la demanda por importaciones,
principalmente por bienes de capital, destinados a importantes proyectos de
inversion en el sector minero. Esto seria parcialmente compensado por el inicio de
operaciones de proyectos mineros (incluyendo ampliaciones de Southern), asi como
por el efecto estadistico de la operacion durante un ano completo del proyecto de
exportacion de Camisea.

CUADRO 12

BALANZA DE PAGOS
(Millones de US$)

2008 2009* 2010* 2011*
Ene.-Set. Aio Ene-Set.  RISet09 RIDic.09  RiSet09 RiDic.09 RiSet09 RIDic.09

1. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE -3422 -4.180 274 2634 -760 -3 356 944 -3710 1898

Porcentaje del PBI -3,5 -3,3 0,3 2,1 0,6 24 0,7 2,5 -1,2

1. Balanza comercial 3264 3090 3581 3723 5426 4376 8063 3951 7332

a. Exportaciones 25055 31529 18 615 26025 26397 30057 33068 32422 35403

b. Importaciones 21791 28439 15034 22302 -20971 25680 -25004 -28471 -28072

2. Servicios -1391 -1929 -770 -1510 -1298 1789 1595  -2092 -1824

3. Renta de factores -7 382 8144  -5038 -7 441 -7 501 8764 -10261 -8640 -10506

4. Transferencias corrientes 2088 2803 1953 2595 2613 2820 2848 3070 3100

Remesas del exterior 1816 2437 1691 2251 2275 2468 2494 2689 2716

Il. CUENTA FINANCIERA 10 765 7686 1208 3934 3260 4256 1944 5110 3298
Del cual:

1. Sector privado 7991 7657 1800 3802 2700 3899 2653 3633 2364

a. Activos 387 207 -3773 -2 951 -4 268 724 3701 -2172 -3179

b. Pasivos 7605 7450 5573 6753 6968 5623 6354 5805 5543

2. Sector publico -1514 -1404 829 2344 1322 706 134 1149 619

a. Activos 77 65 -125 -132 -161 -126 -126 -123 -123

b. Pasivos -1591 -1469 954 2477 1483 832 -1 1272 742

3. Capitales de corto plazo 3331 1118 -3477 2874 -2 347 -100 -200 0 0

a. Activos 688 1221 -1282 934 -152 -100 -200 0 0

b. Pasivos 2643 -103 2195 -1940 2195 0 0 0 0

[II. RESULTADO DE BALANZA DE PAGOS (=I+ll) 7 343 3507 934 1300 2500 900 1000 1400 1400

Nota:
1. Financiamiento externo privado bruto de largo plazo
En millones US$ 7210 7130 5861 7227 7389 6772 7461 7196 6793
En porcentaje del PBI 7,4% 5,6% 6,4% 5,7% 5,9% 4,9% 5,1% 4,9% 4,4%
2. Saldo de RIN a fin de periodo
En millones US$ 34703 31196 32130 32496 33696 33396 34696 34796 36096
En porcentaje del PBI 213%  244%  26,3% 25,5% 26,7%  240% 239%  235%  23,3%

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccion.
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25. Con la recuperacion del ingreso se proyecta una tendencia creciente del ahorro
privado para los siguientes afos, lo cual, sumado a los flujos de capitales externos
de largo plazo, contribuiria a financiar la inversion interna.

26. Para el aino 2010 se proyecta un mayor superavit de la balanza comercial para luego
mostrar una reduccién en 2011 (US$ 8,1 y US$ 7,3 mil millones, respectivamente).
Esta prevision considera que la recuperacion de las exportaciones no tradicionales
y los mejores términos de intercambio serian atenuados por el impulso de la
recuperacion de la demanda domeéstica sobre las importaciones, principalmente de
bienes de capital e insumos.

Grafico 37
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CUADRO 13
BALANZA COMERCIAL
(Millones de US$)
2008 2009* 2010* 2011*
Ene.-Set. Afo Ene.-Set. RISet09  RIDic.09 RiSet09 RIDic.09 RiSet.09 RIDic.09
EXPORTACIONES 25055 31529 18615 26025 26397 30057 33068 32422 35403
De las cuales:
Productos tradicionales 19242 23796 14130 19610 20270 23015 26120 24633 27793
Productos no tradicionales 5662 7543 4385 6233 5977 6821 6752 7540 7384
IMPORTACIONES 21791 28439 15034 22302 20971 25680 25004 28471 28072
De las cuales:
Bienes de consumo 3263 4527 2835 4258 3953 4968 4822 5558 5594
Insumos 11620 14 553 7033 10008 10108 12046 12242 13326 13460
Bienes de capital 6818 9239 5074 7822 6 796 8574 7888 9474 8957
BALANZA COMERCIAL 3264 3090 3581 3723 5426 4376 8063 3951 7332
Nota: Var.%
Volumen de exportaciones 10,7 8,1 -4.3 -4.2 -3,6 4.1 6,0 6,0 6,6
Volumen de importaciones 23,0 19,6 -22,9 -13,2 -20,6 9,2 9,2 8,1 9,3

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccion.
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Grafico 38
EXPORTACIONES DE BIENES
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Términos de intercambio

27. En los dltimos meses continué la recuperacion paulatina de los términos de
intercambio, lo querefleja la tendencia al alza mostrada por los precios internacionales
de nuestros productos de exportacion. Ello responde principalmente a las mejores
perspectivas de demanda mundial, a la depreciacion del ddlar en los mercados
internacionales, al mayor dinamismo de la demanda de inversionistas y -en menor
medida- a factores de oferta.

Sin embargo, los niveles actuales son menores a los observados en 2008. Consistente
con ello, se proyecta que, en promedio, los términos de intercambio mostrarian una
caida de 7,7 por ciento en 2009 (caida de 8,4 por ciento proyectada en el Reporte
previo) y una recuperacion de 10,1 por ciento para 2010.
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) Grafico 40
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CUADRO 14
TERMINOS DE INTERCAMBIO

(Variacion promedio anual)

Ejecucion 2009* 2010* 2011*
2007 2008 RISet.09 RIDic.09 RISet.09 RIDic.09 RISet.09 RIDic.09

Términos de intercambio 3,6 -13,8 -8,4 1,7 4,9 10,1 -0,8 -2,6
Precios de Exportaciones 14,0 4,9 -13,9 -11,5 1,0 20,3 1,7 0,0
Precios promedio anual

Cobre (ctv por libra) 323 315 228 232 280 303 280 303

Zinc (ctv por libra) 147 85 69 74 81 100 82 100

Oro (US$ por onza) 697 872 933 973 956 1129 971 1129
Precios de Importaciones 10,0 21,7 -5,9 -4.1 8,9 9,2 2,6 2,7
Precios promedio anual

Petréleo (US$ por barril) 72 100 60 62 75 82 78 86

Trigo (US$ por TM) 231 293 199 196 205 216 233 236

Maiz (US$ por TM) 138 192 137 141 140 168 158 180

Aceite de Soya (US$ por TM) 768 1092 744 735 833 918 828 937

Arroz (US$ por TM) 337 685 532 552 475 523 471 491

* Proyeccion.
Cobre

28. En lo que va del afo, el precio del cobre aumento 135 por ciento ubicandose en
US$ 3,1 por libra al cierre de noviembre. Luego de alcanzar su nivel minimo del
ano (US$ 1,4 por libra en enero) el cobre ha venido recuperdndose siguiendo la
evolucion de la actividad economica mundial y en linea con las mejores perspectivas
de demanda. Ademas, otros factores por el lado de la oferta, como el cierre de
minas y refinerias, han presionado el precio hacia arriba.
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Por el lado de la demanda, el precio del cobre encontré soporte en la recuperacion de la
economia mundial, reflejada en la evolucién favorable de los principales indicadores de
actividad, y el dinamismo de la demanda de China, debido a su politica de acumulacion
dereservas estratégicasy gasto publico. Por el lado de la oferta, diversas paralizaciones en
minas y refinerias (por huelgas y cierres técnicos o por mantenimiento) en los principales
paises productores de cobre (Chile, China, Perd, Canad4, entre otros) mantuvieron la
tendencia alcista en el precio. Ademas, en China se paralizé la produccion de cobre
refinado en diversas regiones del pais debido a tormentas de nieve.

Grafico 41
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Zinc

29. A noviembre de 2009, el precio del zinc acumulé un incremento cercano al 100 por
ciento y se ubica al cierre del mes en US$ 1,01 por libra. Luego de llegar a su nivel
minimo en el afio (US$/Ib 0,48 en febrero), el zinc también mostré una tendencia
alcista a lo largo de 2009 pero sin superar los niveles observados en el primer
semestre de 2008.

El aumento de la cotizacion internacional del zinc obedece principalmente a la menor
produccion de concentrados en minas de Australia, China, Pert y EE.UU. y refinados
en Bélgica, Brasil, Canada y Alemania. Estos paises productores enfrentaron cierres
debido a la caida de los precios internacionales a fines de 2008. Por el lado de la
oferta, China ordend el cierre temporal de diversas refinerias de zinc y plomo debido
a que no cumplian con las regulaciones y estandares ambientales requeridos.

Oro
30. La tendencia al alza en la cotizacion del oro continud en la segunda parte del ano.

Luego de caer hasta US$ 749 por oz.tr. en diciembre de 2008, el oro superé los
US$ 1 000 por oz.tr. en setiembre de 2009 y ha venido registrando nuevos maximos
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desde entonces (US$ 1 183 por oz.tr. el 26 de noviembre). Esta tendencia se
sustenta en la debilidad del dolar, en el dinamismo de la demanda de inversionistas
(cobertura por riesgo y compra de posiciones no comerciales) asi como en factores
relacionados a los fundamentos del mercado del oro (mayor demanda para joyeria,
acumulacion de reservas de bancos centrales y menor produccion en minas).

La demanda de oro como activo de cobertura contra el riesgo (mayor inflacion), asi como
la demanda de oro como activo de inversion (en sustitucion a otros activos financieros),
ha cobrado mayor dinamismo en lo que va de 2009. Luego del ciclo de estimulo
monetario en la mayoria de paises, se ha observado cierto repunte en los indicadores
de inflacién, lo cual ha elevado la demanda de oro como activo de cobertura. Asimismo,
la tendencia depreciatoria del ddlar ha incrementado la demanda de oro como activo
financiero alternativo. Ademas, se observa que el nivel de posiciones no comerciales
(inversion especulativa) viene incrementandose a lo largo del afo.
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Petréleo

31. El precio promedio del petréleo WTI se incrementé 90 por ciento en lo que va
del afo. Luego de llegar a un minimo de US$/bl. 39 en febrero, el precio se ha
incrementado sostenidamente hasta estabilizarse en el rango US$/bl. 75-80 al 30
de noviembre. Tanto las mejores perspectivas de demanda mundial -debido a la
recuperacion de la actividad econémica- como diversas restricciones del lado de la
oferta incidieron en la paulatina recuperacion del precio del petréleo.

La demanda de petroleo se incrementé de la mano de la actividad econémica
mundial, lo cual se ha visto reflejado en la menor disponibilidad de crudo en EE.UU.
(segun el Departamento de Energia de EE.UU. los inventarios de crudo cayeron 10
por ciento entre abril y noviembre). En este contexto, las agencias especializadas @
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continuaron revisando al alza sus proyecciones de demanda mundial de petréleo
y derivados para 2009 y 2010, entre ellas el Departamento de Energia de Estados
Unidos (DOE), la Agencia Internacional de Energia (EIA), el Instituto Americano de
Petréleo (API), OPEP, etc.

Por el lado de la oferta de petréleo, los cierres temporales de refinerias en la zona
del Golfo de México (por temporada de huracanes) y las tensiones geopoliticas en
Medio Oriente contribuyeron a la tendencia alcista en el precio.

Grafico 43

PRECIO DEL PETROLEO E INVENTARIOS EN LOS ESTADOS UNIDOS
Enero 2006 - noviembre 2009
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Fuente: Bloomberg y Departamento de Energia de EE.UU.

32. Para el afio 2010 se espera una recuperacion en el volumen de importaciones
de acuerdo a las proyecciones de recuperacién del dinamismo de la economia,
principalmente de la inversion privaday su efecto sobre las importaciones de insumos
y bienes de capital. En el afo 2011 las importaciones mantendrian su tendencia
creciente, como consecuencia de la mayor demanda de consumo, inversion y bienes
intermedios, destinados a importantes proyectos de inversion en el sector minero.

Grafico 44

IMPORTACION DE BIENES
(Miles de millones de US$)
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Nota: El total de importaciones incluye el rubro otras importaciones.
* Proyeccion.
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Cuenta financiera

33. Entre enero y setiembre, la cuenta financiera privada registré un superavit de
US$ 1 800 millones. Dentro de los ingresos de capitales del exterior destacan los
de Inversion Directa Extranjera (IDE) por US$ 4 619 millones y los desembolsos
netos de largo plazo por US$ 957 millones. Por otro lado, se registraron salidas por
Inversiones de cartera por US$ 3 408 millones.

34. La mayor parte de la IDE registrada en dicho periodo correspondié a reinversion
de utilidades que registré un total de US$ 4 034 millones, en la que destacan
las inversiones del sector minero por un total de US$ 2 340 millones. Las otras
modalidades de IDE (aportes de capital y préstamos de matriz) registraron ingresos
por US$ 585 millones.

Por el contrario, dentro del total de inversiones de cartera en el exterior destaca la
adquisicion de activos del exterior (principalmente acciones y fondos mutuos) por
parte de las Administradoras de Fondo de Pensiones (AFP) que significaron salidas
de capital por US$ 3,3 mil millones.

CUADRO 15
CUENTA FINANCIERA DEL SECTOR PRIVADO

(Millones de US$)

2008 2009* 2010* 2011*
Afio  Ene.-Set. RISet.09 RIDic.09 RISet.09 RIDic.09 RISet.09 RIDic.09

1.ACTIVOS 207 3773 2951  -4268 1724 -3701 2172 -3179
Inversion directa en el extranjero -129 -365 674 -365 0 0 0 0
Inversion de cartera en el exterior 936 -3408 -2277  -3903 1724 -3701 2172 -3179

2. PASIVOS 7450 5573 6753 6968 5623 6354 5805 5543
Inversion directa extranjera en el pais 4808 4619 4870 5750 3366 4565 3834 3426

Del cual: Reinversion 2884 4034 3576 5352 1846 3343 2113 2091
Inversion extranjera de cartera en el pais 241 -2 210 105 0 0 0 0
a. Participaciones de capital 85 -65 -1 65 0 0 0 0

b. Otros pasivos 156 63 -139 170 0 0 0 0
Préstamos de largo plazo 2401 957 2093 1113 2257 1789 1971 2117
a. Desembolsos 3051 1606 3030 2003 3406 2896 3362 3368

b. Amortizacion -650 -649 937 -889 1149 1107 1391 -1250
TOTAL 7657 1800 3802 2700 3899 2653 3633 2364

Nota:

Inversion directa extranjera neta 4079 4254 4196 5386 3366 4565 3834 3426

* Proyeccion.
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La cuenta de corto plazo registré un flujo de capitales negativo de US$ 3 477
millones, explicado fundamentalmente por los mayores depdsitos en el extranjero
principalmente de empresas del sector minero (US$ 1 192 millones), por la reduccién
en la tenencia de Certificados de Depdsito del BCRP en manos de inversionistas
no residentes por mas de US$ 600 millones (reduccion concentrada en el primer
trimestre del ano), asi como por la reduccién de activos netos externos de corto
plazo por parte de entidades del sistema bancario que significaron una salida neta
de capitales por US$ 526 millones.

Para el ano 2009 la cuenta financiera registraria una entrada neta de capitales por
US$ 2 700 millones, resultado menor al proyectado en el Reporte de Inflacién anterior
(US$ 3 802 millones), debido principalmente al mayor ritmo de recomposicion de
cartera por parte de las AFP hacia activos externos durante el tercer trimestre.

35. Para los afos 2010 y 2011 el flujo neto de capitales seria positivo en
US$ 2 653 millones y US$ 2 364 millones, respectivamente. Ello bajo el supuesto de
financiamiento externo de proyectos por US$ 4 565 millones y US$ 3 426 millones,
respectivamente, los que se darian principalmente en nuevas inversiones, dado que
en dichos anos se esperarian menores niveles de reinversion en comparacién con
los registrados en 2009. Se asume que en los préximos anos las AFP incrementarian,
tanto sus inversiones en activos, cuanto su participacién en el financiamiento de
proyectos de inversién privados a través de adquisicion de bonos corporativos
locales.

36. Al cierre de noviembre, el nivel de reservas internacionales netas registré US$
33,4 mil millones, lo que equivale a un 27 por ciento del PBI, nivel de resguardo
apropiado en un momento en que pareciera que ya pasé lo peor de la crisis
mundial.

Grafico 45

RATIO DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(Porcentaje del PBI)
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Fuente: Bancos Centrales, WEO y FMI.
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V. Finanzas publicas

37. El deterioro de la situacién econémica global que ha afectado la actividad econémica
interna, ha impactado también en las finanzas publicas, como consecuencia de la
desaceleracion en el crecimiento de la economia, asi como también por la fuerte
caida de los precios internacionales de los minerales e hidrocarburos. Asimismo,
para mitigar el impacto de la recesiéon mundial sobre el crecimiento de la economia,
la politica fiscal ha desempenado en los Gltimos meses un papel contraciclico que
ha sido posible como consecuencia de unas cuentas fiscales sélidas que generaron
ahorros en los afnos previos a la crisis, lo que ha permitido actualmente financiar un
mayor gasto publico sin comprometer la sostenibilidad fiscal futura.

CUADRO 16
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(Porcentaje del PBI)

2008 2009 * 2010 * 2011 *
Ene.-Set. RISet.09 RIDic.09 RISet.09 RiDic.09 RISet.09 RIDic.09

1. Ingresos corrientes del Gobierno General 20,8 18,8 18,4 18,6 19,0 18,9 19,3 193
Variacion % real 58 148 -4 <121 9,1 9,0 7,0 7.9
2. Gastos no financieros del Gobierno General 17,3 17,6 19,3 19,0 19,2 19,4 191 19,5
Variacion % real 13,5 6,7 11,9 8,7 54 9,5 4.6 5,6
Del cual:
a. Corriente 13,2 13,3 13,5 13,8 12,9 13,5 12,7 134
Variacion % real 6,9 0,9 24 3,0 1,7 51 33 43
b. Formacion bruta de capital 1/ 39 39 5 48 6,0 615 6,1 57
Variacion % real 458 231 41,5 21,8 15,7 22,5 65 89
3. Otros 0,1 0,4 0,2 0,2 0,1 0,2 00 0,2
4. Resultado Primario (1-2+3) 37 1,6 -0,6 -0,2 -0,2 0,3 02 0,0
5. Intereses 1,6 1,4 1,4 1,3 1,4 1,3 1,4 1,3
6. Resultado Econémico 21 0,1 2,0 -1,5 -1,6 -1,6 12 1.2
Nota:
Ingresos corrientes del Gobierno Central 18,2 15,9 15,7 15,8 16,4 16,3 16,7 16,7
Gastos no financieros del Gobierno Central 14,7 15,5 16,2 16,2 16,0 16,3 159 164

1/ Ala formacion bruta de capital del Gobierno General hay que afiadirle la inversién de empresas estatales para llegar a la inversion pablica.
* Proyeccion.

38. En el periodo enero-setiembre el resultado del Sector Publico no Financiero (SPNF)
ascendié a 0,1 por ciento del PBI, ratio menor al registrado en similar periodo
de 2008 (3,7 por ciento), lo cual se explica, de un lado, por la contraccién de los
ingresos tributarios, y de otro, por el aumento de los gastos no financieros del
gobierno general. Visto por niveles de gobierno, las instancias del gobierno nacional
registraron un déficit de 0,9 por ciento del producto (en contraste al superavit de
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2,6 por ciento en el periodo enero-setiembre 2008), en tanto que los gobiernos
locales y los gobiernos regionales registraron un superavit de 0,6 y 0,2 por ciento,
respectivamente.

5 Grafico 46 5
RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(En porcentaje del PBI)

25 -2,3
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* Proyeccion.

El déficit del sector publico para 2009 ascenderia a 1,5 por ciento del producto,
resultado menor al proyectado en el Reporte anterior (2,0 por ciento) como
consecuencia basicamente del menor gasto con el que se cerraria el ano. Para 2010 se
proyecta un resultado similar al de 2009 (déficit de 1,6 por ciento), en tanto que para
2011, el déficit deberia retomar una trayectoria decreciente (1,2 por ciento), tal cual
se esperaba en el reporte anterior. La tendencia decreciente del déficit se vincularia
a una recuperacion paulatina de los ingresos del gobierno general asociada al mejor
desempefio de la actividad econdmica, al incremento de los precios internacionales
de los metales y de hidrocarburos, asi como al retiro del estimulo fiscal.

Cabe recordar que a fines del mes de mayo de este afio se publicé una norma
que establecia nuevos limites para las reglas macrofiscales del 2009 y 2010. Se
dispuso, entonces, que el déficit anual del SPNF no podra ser mayor al 2 por ciento
del producto (antes 1 por ciento) y el incremento anual del gasto de consumo
del gobierno central no podra ser mayor al 10 y 8 por ciento, respectivamente
(antes 4 por ciento). Asimismo, en el mes de noviembre se establecieron algunas
modificaciones a las reglas fiscales para los gobiernos locales y regionales durante
2009 y 2010, entre las que destaca el cambio de la regla del gasto no financiero,
por una de consumo. Anteriormente el incremento del gasto no financiero debia ser
menor al 3 por ciento; con la modificacién aprobada, el consumo, entendido como
la suma del gasto en remuneraciones, pensiones y bienes y servicios, debera ser
menor al 4 por ciento. La nueva regla, por lo tanto, excluye el gasto de inversion.
Ambas medidas fueron tomadas en un contexto de recesién global, en el que
era necesario desarrollar una estrategia contraciclica, impulsando la ejecucion de
proyectos de inversion para amortiguar los efectos negativos de la crisis financiera
internacional sobre la actividad econémica.
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Resultado economico estructural

41. El resultado econémico estructural, indicador que aisla el efecto que tiene el ciclo
econdémico sobre los ingresos del gobierno general y el impacto de los mayores
precios de exportaciones mineras y de hidrocarburos en las cuentas fiscales, muestra
resultados deficitarios para este afno, asi como para los dos siguientes.

Grafico 47
RESULTADO PRIMARIO ESTRUCTURAL DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(En porcentaje del PBI)
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* Proyeccion.

42. El impulso fiscal, indicador que permite apreciar el efecto neto de la politica fiscal
sobre la demanda interna, sugiere que en los afnos que se ejecuta el PEE, 2009 y
2010, la politica fiscal desempeifia un rol expansivo. En 2011, el impulso, aunque
expansivo, seria menor, consecuencia de una desaceleracion en el crecimiento del
gasto publico hacia valores mas sostenibles de largo plazo.

Grafico 48
IMPULSO FISCAL
(En porcentaje del PBI)
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* Proyeccion.

57



Evolucion de los ingresos fiscales

43,

En el periodo enero-setiembre 2009 los ingresos corrientes del gobierno general
ascendieron a 18,8 por ciento del PBI, lo que significé una reduccién de 14,8 por
ciento en términos reales respecto a similar periodo de 2008. Los rubros que,
en mayor medida, incidieron en este resultado fueron el impuesto a la renta, los
impuestos asociados a las importaciones y el canon y regalias petroleras, todos
ellos en respuesta al menor dinamismo de la actividad econémica, asi como a los
menores precios internacionales del crudo y minerales.

CUADRO 17
IMPUESTO A LA RENTA DE TERCERA CATEGORIA

(Millones de nuevos soles)

2008 Ene. - Set. 09
Ene.-Set. Ao Mill. S/. Var.% real
Pagos a cuenta 11734 14 921 7 630 -37,4
Mineria 5233 6 056 1614 -70,3
Comercio 1371 1898 1314 -7,7
Manufactura 1390 1 856 1173 -18,7
Intermediacion financiera 770 1011 840 5,1
Hidrocarburos 720 921 338 -54,8
Otros servicios 1975 2808 2021 -1,4
Otros 274 371 329 15,8
Regularizacién 2 097 2 248 2163 -0,7
Total 13 831 17 169 9793 -31,8

Fuente: Sunat.

44,
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La recaudacion por Impuesto a la Renta, que esta fuertemente vinculada a los
precios internacionales de los minerales, registré una reduccion de 22 por ciento,
que se atribuye basicamente a la caida en la recaudacion que corresponde a los
pagos a cuenta por renta de tercera categoria (37 por ciento). Esta disminucion se
produjo principalmente a partir de abril por la mayor compensacion de saldos a
favor de los contribuyentes, asi como por los menores coeficientes aplicados para
la determinacion del impuesto a partir de esa fecha. En particular, los sectores que
registraron las mayores caidas en sus pagos a cuenta fueron mineria e hidrocarburos
que disminuyeron 70 y 55 por ciento en términos reales. Respecto al IGV total,
la contraccion que se observa del 11 por ciento se explica por la caida del IGV a
las importaciones que se redujo en 27 por ciento. Contribuyeron en este mismo
sentido, los menores ingresos por canon y regalias petroleras y mineras que cayeron
en 35 y 48 por ciento en términos reales, respectivamente.
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CUADRO 18
INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GOBIERNO CENTRAL

(En porcentaje del PBI)

2001 2006 2008 2009* 2010* 2011*
Impuesto a la renta 3,0 6,1 6,5 53 615 515
Impuesto General a las Ventas 6,2 71 8,5 7,8 79 8,1
Impuesto Selectivo al Consumo 1,9 1,3 0,9 11 1,2 1,2
Impuesto a las importaciones 1,5 0,9 0,5 0,4 0,4 0,4
Otros ingresos tributarios 1,4 1,1 1,2 1,2 1,1 1,1
Devoluciones de impuestos -1,5 -1,6 -1,9 -2,1 -2,0 -2,0
Total 12,4 15,0 15,6 13,7 14,1 14,4

* Proyeccion.

Grafico 49
INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL
(En porcentaje del PBI)
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* Proyeccion.

45. Para el afo 2009, se proyecta que los ingresos del gobierno general registrarian
una disminucion real de 12 por ciento respecto al afio anterior, situdndose en 18,6
por ciento del PBI. Este nivel es el reflejo de las consecuencias derivadas de la
crisis financiera internacional que determiné un débil dinamismo de la actividad
econdmica interna durante el aio y los menores precios de nuestros productos en
los mercados internacionales, respecto a los niveles de 2008, especialmente los
registrados previos a la crisis. Sin embargo, cabe indicar que en los ultimos meses
se observa una recuperacion en los ingresos tributarios del gobierno central,
situacion que ha llevado incluso a registrar una variacion porcentual real 12 meses
positiva en el mes de noviembre, circunstancia que no se daba desde diciembre
de 2008.
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46.

Grafico 50
IMPUESTO A LA RENTA
(En porcentaje del PBI)
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* Proyeccion.

El impuesto a la renta que se caracterizé por alcanzar una recaudacion record en
2007 (6,8 por ciento del PBI), descenderia a 5,3 por ciento del PBI en 2009, ratio
que refleja, entre otros aspectos, los menores pagos a cuenta que vienen realizando
las empresas durante el afio como producto de los menores coeficientes que
resultaron del ejercicio 2008°. Sin embargo, en la medida que los saldos a favor que
disponen las empresas se vienen agotando y que los precios de los minerales se
vienen recuperando, la recaudacion por este impuesto se estd incrementando en los
ultimos meses.

Grafico 51 5
IMPUESTO A LA RENTA: PERSONAS JURIDICAS
(Millones de nuevos soles de 1994 - Serie desestacionalizada)
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Las cuotas mensuales que abonan con caracter de pago a cuenta los contribuyentes que tienen renta de
tercera categoria se determinan sobre la base de aplicar un coeficiente a los ingresos netos obtenidos en el
mes. El coeficiente, en este caso, resulta de dividir el impuesto del ejercicio 2008 entre el total de los ingresos
netos del mismo ejercicio.
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47. ElIGV, nuestro principal ingreso tributario, descenderia de 8,5 por ciento del PBI en
2008 a 7,8 por ciento este afno, lo que corresponderia principalmente al componente
importado que se reduciria de 4,2 a 3,2 por ciento del producto por la fuerte caida
de nuestras importaciones.

Grafico 52

IMPUESTO GENERAL A LAS VENTAS
(En porcentaje del PBI)
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* Proyeccion.
Nota: La suma de ambos componentes puede no cuadrar con el total por problemas de redondeo.

48. El Impuesto Selectivo al Consumo (ISC), que se vio favorecido por los aumentos de
tasas del ISC a los combustibles realizados en el dltimo trimestre de 2008, registraria un
crecimiento en términos del producto, pasando de 0,9 a 1,1 por ciento del PBI, explicados
por el aumento del ISC a los Combustibles de 0,4 a 0,6 por ciento del producto.

Grafico 53

IMPUESTO SELECTIVO AL CONSUMO
(En porcentaje del PBI)
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* Proyeccion.
Nota: La suma de ambos componentes puede no cuadrar con el total por problemas de redondeo.

49. Las proyecciones para los afios 2010y 2011 consideran ingresos corrientes de 18,9y
19,3 por ciento del producto, respectivamente, niveles consistentes con la aceleracion
del crecimiento de la actividad econémica y con la proyeccion de las cotizaciones
internacionales de nuestros productos de exportacion para los préoximos anos.
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Evolucion de los gastos fiscales

50.

51.
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En el periodo enero-setiembre, el gasto no financiero del gobierno general alcanzé
a 17,6 por ciento del producto, lo que representa un crecimiento del 6,7 por ciento
en términos reales. Esta variacion se sustenta principalmente por el incremento de
la inversion del gobierno general (23 por ciento), consecuencia de los programas
de estimulo y de las normas que se han ido promulgando para agilizar la inversion,
especialmente de los gobiernos subnacionales. Ello ha contribuido a que la inversion
de los gobiernos regionales aumente en 51 por ciento en términos reales, la del
gobierno nacional en 20 por ciento, y la de los gobiernos locales en 16 por ciento.
Debe indicarse que en el caso de los gobiernos locales el crecimiento de la inversion
en 2008 llegd a ser cerca del 100 por ciento.

Grafico 54
GASTO NO FINANCIERO DEL GOBIERNO GENERAL
(En porcentaje del PBI)
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* Proyeccion.

Por su parte, el gasto corriente del gobierno general registré un incremento de 0,9
por ciento en términos reales, variacion que sin embargo se incrementa a 4,5 por
ciento si descontamos el efecto de las transferencias al Fondo para la Estabilizacion
de Precios de los Combustibles Derivados de Petroleo, tanto de este afo (S/. 1 000
millones) como del afio pasado (S/. 2 150 millones).

El afno 2009 cerraria con un aumento real del gasto no financiero de 8,7 por ciento,
crecimiento que incluye las medidas contraciclicas ejecutadas por el gobierno.
Esta variacion incluye un crecimiento del 22 por ciento para la inversién publica,
incremento que, sin embargo, resulta menor al proyectado en el Reporte de
setiembre, dado que ain se mantienen algunas limitaciones que no coadyuvarian a
alcanzar la meta de crecimiento proyectada en el Marco Macroeconémico Multianual
(MMM) revisado del mes de agosto (40 por ciento).
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Grafico 55
GASTO NO FINANCIERO DEL GOBIERNO GENERAL

(Variaciones porcentuales reales)
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* Proyeccion.

52. Para los afios 2010 y 2011 se espera un crecimiento real del gasto no financiero
del gobierno general de alrededor de 10 y 6 por ciento, respectivamente. La
inversion publica sigue siendo el rubro mas dinamico de gasto proyectandose
para los préximos afios, 2010 y 2011, un crecimiento de 22,0 y 9,8 por ciento,
respectivamente.

Requerimiento financiero

53. El requerimiento de financiamiento para el sector publico en el afno 2009 bajaria de
US$ 3 799 millones proyectados inicialmente a US$ 3 203 millones, lo cual refleja
principalmente la revisién de la proyeccion del déficit fiscal de 2,0 por ciento del PBI
a 1,5 por ciento. Para los ainos 2010y 2011 se proyecta un requerimiento financiero
de US$ 3 643 millones y de US$ 3 405 millones, respectivamente, monto que se
puede cubrir con fuentes externas e internas.

54. El 23 de noviembre de 2009 el gobierno realizé una operacion de administracion
de deuda interna en la que se intercambiaron S/. 833 millones de bonos soberanos
con vencimiento en 2011 (BS 2011) por S/. 9 millones de bonos soberanos con una
maduracién en 2017 (BS 2017)y S/. 797 millones de bonos soberanos que vencen
en 2026 (BS 2026). El monto transado representa el 59 por ciento del total de
BS 2011 (S/. 1 417 millones), monto méaximo de la propuesta.

Adicionalmente, mediante la transaccion descrita se logré incrementar la vida
media de la deuda doméstica, al canjear bonos con una vida media de 1,7 afios por
bonos con una vida media ponderada de 16,6 afios. Con esta operacién se logré
una mayor liquidez de bonos con mayor duracién en la curva de rendimiento, lo
cual responde a la confianza que los inversionistas tienen sobre los fundamentos de
la economia.
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CUADRO 19
REQUERIMIENTO FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 1/

(Millones de US$)

2008 2009 * 2010 * 2011 *
Ene.-Set. RISet09 RIDic.09 RISet.09 RIDic.09 RISet.09 RIDic.09
l. Usos -827 718 3799 3203 3440 3643 3491 3405
1. Amortizacion 1971 791 1184 1109 1249 1260 1733 1475
a. Externa 1449 615 927 876 950 950 962 962
b. Interna 522 176 257 233 299 310 771 512
Del cual: Bonos de
Reconocimiento 94 65 131 105 169 176 142 149
2. Resultado econémico -2798 -73 2615 2094 2191 2383 1758 1930
(signo negativo indica superavit)
II. Fuentes -827 718 3799 3203 3440 3643 3491 3405
1. Externas 1100 294 1458 1194 1904 1062 1777 1342
2. Bonos 2/ 473 1659 1956 1840 907 947 1400 1097
3. Internas 3/ -2400 -1235 384 168 630 1633 314 966
Nota:
Saldo de deuda publica bruta
En millones de US$ 30648 32757 33199 33523 35258 34595 36598 35565
En porcentaje del PBI 24,0 26,8 26,0 26,4 253 238 248 233
Saldo de deuda neta 4/
En millones de US$ 15701 15681 17503 16764 20104 19233 21611 20883
En porcentaje del PBI 12,3 12,8 13,7 13,2 14,4 13,3 14,6 13,7

RI: Reporte de Inflacion.

* Proyeccion.

1/ En la amortizacion, asi como en los desembolsos, se ha aislado el efecto canje de bonos del Tesoro Publico por mayores plazos y aquellas
operaciones realizadas con fines de prepago, tanto internas como externas.

2/ Incluye bonos internos y externos.

3/ Signo positivo indica retiro o sobregiro y signo negativo indica mayores depositos.

4/ Definida como deuda publica bruta menos depositos del Sector Publico no Financiero.

Fuente: BCRP, MEF.

55. Como producto de las operaciones de financiamiento se proyecta que la deuda
bruta ascendera a fines de 2009 a 26,4 por ciento del PBI, en tanto que la deuda
neta llegaria a representar 13,2 por ciento del producto. Para el 2011, se espera una
reduccion en el nivel de deuda bruta a 23,3 por ciento.

Gr.iﬁcg 56
DEUDA PUBLICA

(En porcentaje del PBI)

M Deuda bruta Deuda neta

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009* 2010* 2011*

* Proyeccion.
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V. Politica Monetaria

56. Las previsiones de inflacion del Reporte de setiembre se vienen efectivizando e
indican que el actual nivel de estimulo monetario (tasa de referencia en 1,25 por
ciento) es compatible con la meta de inflaciéon en el horizonte de proyeccién. De
esta manera, el Banco Central continda fomentando condiciones crediticias maés
flexibles y promoviendo asi las transacciones financieras y econédmicas domeésticas,
considerando que la recuperacion de la economia mundial sera lenta y no exenta
de riesgos. Asimismo, el BCRP continué utilizando operaciones de inyeccion de
liquidez a plazo, swaps y acortando el plazo de sus CDBCRP para inducir un mayor
aplanamiento de la curva de rendimiento hasta 1 afo, reforzando de esta manera la
posicion expansiva de la politica monetaria.

57. Desde octubre de 2009, la tasa de inflacion se ubica por debajo del rango de tolerancia
de la meta del Banco Central, conforme a lo previsto en el Reporte de Inflacion
de setiembre, evolucion asociada a la reversion de los choques de oferta, tanto
domésticos como externos observados el ano pasado. La inflacion subyacente, que
aisla estos efectos transitorios, se ubica dentro del rango de tolerancia. Asimismo,
se observan sefnales claras de mayor dinamismo de la demanda interna doméstica,
pero en un entorno de recuperacion de la economia mundial que se prevé sera
lenta. En este contexto, el BCRP decidié conservar invariable su estimulo monetario
manteniendo la tasa de referencia de politica en 1,25 por ciento en octubre,
noviembre y diciembre (este nivel es el minimo histérico).

58. La posicién expansiva de la politica monetaria ha favorecido el continuo crecimiento
del crédito muy por encima del PBI nominal, con lo que continda el proceso de
profundizacion financiera de la economia. Asimismo, las tasas de interés de las
entidades financieras continuaron a la baja, principalmente las de menor plazo y
riesgo, en linea con las reducciones de la tasa de referencia. De otro lado, las tasas
de interés de créditos a microempresas e hipotecario en moneda nacional contindan
reduciéndose respondiendo con rezago al estimulo monetario.

59. Enelmercado de capitales, las tasas de mds largo plazo contindan con su tendencia
a la baja, lo que se viene traduciendo en menores costos de financiamiento para
la economia. Ello se traduce ademas en menores tasas para el fondeo de largo
plazo de las entidades financieras, en particular para créditos hipotecarios, que
en los dltimos meses vienen mostrando un fuerte dinamismo en linea con el
crecimiento del sector construccion. Estas mejores condiciones de acceso en el
mercado de capitales estan dinamizando la emisiéon de bonos corporativos, que
en noviembre superd los S/. 1 200 millones, el mayor monto desde enero de
2007.
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60. El Banco Central continu6 reforzando el impacto de la reduccién
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) Grafico 57
TASA DE INTERES DE REFERENCIA DEL BANCO CENTRAL
(Porcentajes)
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de su tasa de
referencia en el resto de tasas de interés a través de subastas de swaps hasta 1 afo

y la reduccion del plazo promedio de las colocaciones de los CDBCRP. En ambos
casos, las acciones de politica monetaria tienen como objetivo mantener elevados
niveles de liquidez en la banca con la finalidad de aplanar la curva de rendimiento
hasta 1 afo y con ello complementar la posicién expansiva de la politica monetaria.

Entre setiembre y noviembre el Banco Central continué realizando operaciones
swaps semanales a plazos de un afno, que a la fecha acumulan un saldo de S/. 293,5
millones, a una tasa promedio de 1,98 por ciento. En estas operaciones participaron

activamente cajas municipales y rurales, que en conjunto poseen S/. 46 millones del
saldo total.

Grafico 58

EVOLUCION MENSUAL DEL PLAZO DEL SALDO RESIDUAL DE CD BCRP
(Ndmero de dias)
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El plazo residual de los certificados del Banco Central se redujo de 86 dias en agosto
a 71 dias en noviembre, concentrando un mayor volumen de colocaciones en los
plazos menores a 3 meses. La colocacion a plazos maés cortos ha permitido mantener
liquido al sistema financiero y reforzar la disminucién de las tasas de interés. Esto
es consistente con la decision del BCRP de preservar el dinamismo de los flujos
monetarios y crediticios y con el deseo de las entidades del sistema financiero de
mantener posiciones liquidas.

61. Las tasas de interés hasta el plazo de un ano se han reducido y la pendiente de la
curva de rendimiento estaria indicando que, en el corto plazo, los agentes esperan
que la tasa de referencia se mantenga sin modificacion.

Grafico 59
CURVA DE RENDIMIENTO DE VALORES DEL BCRP "/
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1/ Tasas de rendimiento de CDBCRP y CDBCRP-NR.

62. En respuesta al estimulo monetario del Banco Central, la tasa de interés preferencial
para clientes corporativos en moneda nacional se redujo de 1,86 a 1,74 por ciento
entre setiembre y noviembre en linea con la reduccion de la tasa de referencia.

Grafico 60

TASA PREFERENCIAL A 90 DiAS VS. TASA INTERBANCARIA OVERNIGHT EN MONEDA NACIONAL
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Grafico 61

TASA PREFERENCIAL A 90 DIAS VS. TASA INTERBANCARIA OVERNIGHT EN MONEDA EXTRANJERA
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Las tasas promedio de las operaciones de crédito bancario (FTAMN) se mantuvieron
bajas en noviembre (19,8 por ciento) y respecto a febrero de 2009 (23,0 por ciento)
se redujeron en 304 pbs. A partir de setiembre se desaceleran las reducciones en las
tasas de interés activas, debido a las expectativas de que el nivel minimo histérico
de 1,25 por ciento de la tasa de referencia alcanzado en agosto se mantendra en los
proximos meses.

Grafico 62

DISMINUCION ACUMULADA DE LAS TASAS DE INTERES

(variacion febrero-noviembre 2009, en puntos bésicos)

3207 M Febrero Marzo B Abril B Mayo M Junio
220 1 W julio O Agosto B Setiembre Octubre Noviembre

120 1

495 495

510
539 524
-580 - -555 -557 565

Activa preferencial a 90 dias Pasiva preferencial a 90 dias Comerciales 360 dias

En el caso de las tasas de interés pasivas, las tasas para depdsitos de 31 a 180 dias
y para depésitos de 181 a 360 dias se redujeron de 2,8 a 2,0 por ciento y de 5,0
a 3,9 por ciento, respectivamente. En el mismo sentido, se observé una reduccion
de 3,4 a 2,6 por ciento en la tasa para depédsitos de 181 a 360 dias en moneda
extranjera.
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CUADRO 20
TASAS DE INTERES EN NUEVOS SOLES Y EN DOLARES

(En porcentajes)

Nuevos Soles Délares Diferencia (pbs)(set-nov)

Set-09 Nov-09 Set-09 Nov-09 Nuevos Soles  Ddlares
1. Depésitos hasta 30 dias 1.2 1,2 0,3 0,5 -5 15
2. Depositos a plazo de 31 a 180 dias 2,8 2,0 1,5 1,3 -76 -20
3. Depbsitos a plazo de 181 a 360 dias 5,0 3,9 3,4 2,6 -114 -76
4. Activa preferencial corporativa 1,8 1,7 1,4 1,2 -10 -18
5. Activa promedio hasta 360 dias 11,3 11,3 72 6,7 -8 -43
6. Activa promedio estructura constante 15,5 15,0 9,0 8,8 -49 -24
7. Activa promedio comercial 9,0 8,4 9,0 8,4 -58 -58

65. Entre setiembre y noviembre de 2009, las tasas de interés activas de las cajas
municipales y rurales se han reducido principalmente para los créditos a la
microempresa (cajas municipales de 41,6 a 40,3 por ciento y rurales de 40,4 a 38,7
por ciento) y de consumo (cajas municipales de 28,5 a 27,4 por ciento y rurales de
26,9 a 26,5 por ciento) debido al efecto rezagado de las reducciones en la tasa de
referencia del BCRP en este segmento del mercado financiero. Estas disminuciones
han sido mayores a las observadas en meses previos, a pesar del incremento en la
morosidad de las cajas municipales, lo que estaria reflejando mayor competencia en
este segmento de mercado.

CUADRO 21
TASAS DE INTERES POR TIPO DE CREDITO EN MONEDA NACIONAL 1/

(En porcentajes)

CAJAS MUNICIPALES CAJAS RURALES DE AHORRO Y CREDITO
Comercial ~ Microempresas Consumo  Hipotecario Comercial Microempresas Consumo  Hipotecario

Set-08 225 40,6 28,7 14,1 22,4 42,4 30,2 13,2
Dic-08 253 41,5 28,8 13,7 20,6 42,0 29,4 239
Ene-09 28,5 42,0 29,1 13,5 21,4 42,3 28,4 16,1
Feb-09 25,6 42,2 29,5 13,4 21,7 41,8 29,4 244
Mar-09 27,4 42,1 29,9 13,5 23,0 41,8 28,9 -
Abr-09 26,9 41,6 29,7 14,2 233 42,2 28,2 15,3
May-09 26,2 41,8 29,4 13,6 23,8 421 27,9 23,9
Jun-09 26,5 42,0 29,3 13,8 235 42,6 21,7 18,7
Jul-09 26,4 414 29,1 13,2 231 42,0 27,8 26,8
Ago-09 27,0 41,8 28,3 13,7 235 41,3 27,8 21,3
Set-09 26,3 41,6 28,5 14,0 23,7 40,4 26,9 16,6
Oct-09 26,5 40,7 27,6 13,7 22,5 38,5 26,8 17,4
Nov-09 26,0 40,3 27,4 13,9 21,8 38,7 26,5 19,9

1/ Tasas activas anuales de las operaciones realizadas en los tltimos 30 dias Utiles.
Fuente: SBS.
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66. Por otro lado, la morosidad para los distintos tipos de créditos otorgados por las

entidades bancarias se mantiene baja aunque en este periodo se observa un ligero

incremento, lo que habria influido en el incremento de las tasas de interés de algunas
entidades.

Grafico 63

EVOLUCION DEL RATIO DE MOROSIDAD DE LAS EMPRESAS BANCARIAS
(En porcentaje)
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Liquidez y crédito

67. Los agregados monetarios han crecido durante este periodo lo que refleja el mayor
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dinamismo observado en la actividad econémica desde julio y las condiciones
monetarias y crediticias mas flexibles impulsadas por la politica monetaria. Asi, el
circulante desestacionalizado crecio entre agosto y noviembre a una tasa promedio

mensual de 1,4 por ciento, con lo que la tasa de crecimiento ultimos doce meses
alcanz6 un nivel de 8,0 por ciento.

Grafico 64

CIRCULANTE DESESTACIONALIZADO
(En millones de nuevos soles)
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Similar comportamiento se observé en la liquidez total desestacionalizada, que
crecié en 0,5 por ciento en promedio durante el mismo periodo.

Grafico 65

LIQUIDEZ TOTAL DESESTACIONALIZADA
(En millones de nuevos soles)
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LIQUIDEZ Dic-07 Set-08 Oct-08 Dic-08 Jun-09 Jul-09 Ago-09 Set-09 Oct-09 Nov-09
Saldos (S/. Millones) 80738 97915 99700 99145 105191 106439 107 136 107 489 107 079 108 707
Flujos mensuales (S/. Millones) 1907 2805 1785 -409 1558 1249 696 353 -410 1629
Variacion % 12 meses 27,0% 31,1% 30,1% 22,8% 149% 145% 12,6% 9,8% 7,4% 9,2%
Variacion % 1 mes 2,4% 2,9% 1,8% -0,4% 1,5% 1,2% 0,7% 0,3% -0,4% 1,5%

68. Con la normalizacion de las condiciones financieras y monetarias observadas desde
julioy la percepcion de menor incertidumbre, los agentes econémicos han retomado
el proceso de desdolarizacion financiera observada en los periodos previos a la crisis
global. El coeficiente de dolarizacion de la liquidez continud reduciéndose, pasando
de 46,1 a 44,2 por ciento entre julio y noviembre.

Grafico 66
DOLARIZACION DE LA LIQUIDEZ 1/
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1/ Coeficiente de dolarizacién a tipo de cambio constante.
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69. Por su parte el crédito al sector privado se ha mantenido en la senda de crecimiento

sostenido. Entre agosto y noviembre, el crédito al sector privado crecié a una tasa
promedio mensual de 0,7 por ciento.

Grafico 67

CREDITO TOTAL DESESTACIONALIZADO
(En millones de nuevos soles)
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70. Por tipo de crédito se mantiene el mayor dinamismo en la tasa de crecimiento del
crédito a microempresas que en noviembre se expandié 25,3 por ciento. Por su
parte, los créditos de consumo e hipotecarios crecieron a tasas moderadas de 9,6 y
16,5 por ciento, respectivamente.

Grafico 68

CREDITO POR TIPO AL SECTOR PRIVADO 1 /
(Tasas de variacion anual)

@mms  Corporativos e» a» @ Hipotecario

- a» Microempresas @ Consumo

20

Ene-07 Abr-07  Jul-07 Oct-07 Ene-08 Abr-08 Jul-08 Oct-08 Ene-09 Abr-09 Jul-09  Oct-09
/A tipo de cambio constante de noviembre de 2009.

72



Reporte de Inflacion. Diciembre 2009

71. Laevoluciéon conjunta del crédito en nuevos soles y ddlares ha sido acompanada por
una reduccion del coeficiente de dolarizacion del crédito al sector privado, el cual
disminuy6 de 48,7 por ciento en julio a 46,0 por ciento en noviembre.

Grafico 69

DOLARIZACION DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO
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RECUADRO 4
CONTRACCION CREDITICIA INTERNACIONAL Y EL CREDITO EN EL PERU

La oportuna respuesta de la politica monetaria frente a la crisis financiera internacional, mediante
un conjunto de medidas de politica monetaria, que incluyé ademas de la reduccion de los encajes,
la activacion integral de los procedimientos de inyeccion de liquidez, permitié que el crédito al sector
privado continue creciendo durante el afio 2009.
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Una de dichas medidas, que fortalecié la capacidad de respuesta de la banca local a la restriccion
crediticia internacional y por tanto ayud6 al sostenimiento del flujo del crédito al sector privado, fue
el cambio del régimen de encaje a los adeudados con el exterior. En setiembre de 2007, el BCRP
exonero del requerimiento de encaje de 30 por ciento a los créditos con plazos promedio iguales o
mayores a 2 afios que los bancos recibian del exterior, incentivando la sustitucién de las fuentes de
financiamiento de las entidades financieras desde el corto plazo hacia el largo plazo, reflejandose
inmediatamente en un impulso importante de la participacion de los pasivos de largo plazo de 17 a
50 por ciento entre octubre y diciembre de 2007. Con esta medida, la participacién de los adeudados
de largo plazo en el total de financiamiento del exterior de los bancos se elevo de 22% en setiembre
de 2007 a 58% en setiembre de 2008 y a 82% en setiembre de 2009.

PASIVOS EXTERNOS DE LAS EMPRESAS BANCARIAS

(Saldo en millones de US$ y ratio en porcentajes)
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La banca obtuvo financiamiento externo de largo plazo por alrededor de US$ 3 000 millones entre
2007 y 2008, equivalente a 3% del PBI, antes que las condiciones financieras internacionales se
endurecieran drasticamente a nivel mundial con la quiebra de Lehman Brothers en setiembre de
2008. Asi, el mayor peso del fondeo de largo plazo fue en este periodo un factor estabilizador de las
fuentes de financiamiento del crédito al sector privado.

El crédito mantuvo ademas su tendencia de desdolarizacion. Actualmente, la participacién de los
créditos en nuevos soles es 53 por ciento del total, frente a 36 por ciento hace 3 afos, y a 25 por
ciento hace 5 afos. La desaceleracion en el crecimiento del crédito en dolares, que pas6 de 17% en
2008 a 1% desde la agudizacion de la crisis financiera internacional, refleja la menor demanda por
créditos asociada a la caida de casi 40% en el comercio mundial en el ultimo afio, que se tradujo
para nuestro pais en menores importaciones y exportaciones por aproximadamente US$ 12 000
millones. El saldo del crédito en moneda extranjera que los bancos destinan al comercio exterior se
redujo de US$ 2 359 millones en setiembre de 2008 a US$ 1 535 millones en setiembre de 2009, en
tanto que el saldo destinado al resto de los sectores se increment6 de US$ 13 285 millones a
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US$ 14 330 millones en el mismo periodo. Tal como se observa en el siguiente cuadro, si se excluye
la caida de la demanda por crédito asociada a comercio exterior, el crédito en moneda extranjera al
sector privado crecié en US $ 1 042 millones y si se considera el financiamiento via el mercado de
bonos, el financiamiento total de las empresas en moneda extranjera crecié en US $ 1 311 millones.

CREDITO EN MONEDA EXTRANJERA

Flujos
Oct.06-Set.07 Oct.07-Set.08 Oct.08-Oct.09 1/

Crédito en moneda extranjera (en millones de US$)

Comercio exterior 387 593 -845

Resto 1294 2760 1042

Total 1681 BRS58 197
Financiamiento en moneda extranjera

Resto 1294 2760 1042

Bonos (en millones de US$) 481 222 269

Total 1776 2982 1311

1/ Se calculan los flujos entre los meses de setiembre, excepto el 2009 que se calcula con el Ultimo dato disponible.

Esta menor demanda de las empresas por créditos en doélares y la alta disponibilidad de liquidez en
moneda extranjera de las entidades del sistema financiero, redujo la demanda de los bancos por
fondos en el exterior. Cuando los factores de oferta de financiamiento explican la desaceleracion del
crédito, las tasas de interés se incrementan, porque el fondeo se vuelve escaso, y no disminuyen
como en esta oportunidad, cuando la tasa de interés promedio interbancario en dolares cayd de
4,85% en agosto de 2008 a 2,62% en setiembre de 2008 y a 0,2% actualmente. De esta manera, se
mantuvo la fluidez del crédito en la economia, con un mayor dinamismo del crédito en nuevos soles.

72. Por tipo de institucion financiera la mayor velocidad de desdolarizacion entre julio y
noviembre se dio a nivel de las empresas bancarias (de 54,3 a 52,0 por ciento). Por
tipo de crédito la mayor desdolarizacion correspondié a los créditos hipotecarios (de
64,2 por ciento a 59,9 por ciento).

CUADRO 22
DOLARIZACION DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO

Jul.08 Dic.08 Jul.09 Ago.09 Set.09 Oct.09 Nov.09

Por tipo de crédito

Créditos empresariales 69,1 68,9 65,6 65,0 63,9 63,7 63,6

Créditos a la microempresa 15,0 13,2 11,2 11,0 10,8 10,6 10,2

Créditos de consumo 16,4 16,6 14,9 14,6 14,2 14,2 13,9

Créditos hipotecarios 72,3 70,2 64,2 63,0 61,6 60,8 59,9
Por tipo de institucion

Empresas bancarias 57,5 57,3 54,3 53,5 52,3 52,1 52,0

Banca estatal 1,5 1,8 1,8 1,7 1,6 1,6 1,5

Instit. de microfinanzas 19,7 19,0 15,1 14,8 14,3 14,2 13,7
TOTAL 52,1 52,2 48,7 47,9 46,7 46,2 46,0
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Mercado de capitales

73. Las emisiones privadas de empresas no financieras durante 2009 han tenido un
comportamiento muy dindmico, superando ampliamente las realizadas en 2008 y
alcanzando niveles similares a los de 2007, antes de la crisis financiera internacional.
Asi en noviembre, el monto de estas emisiones superaron los S/. 1 200 millones.
Igualmente las tasas de interés de los bonos corporativos se han reducido de manera
importante, alcanzando niveles similares a los observados durante 2007.

Grafico 70
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* Las emisiones en ddlares se valorizan al tipo de cambio de noviembre. Incluye bonos de titulizacion.

74. La recuperacion del dinamismo de los mercados financieros y de capitales,
acompanados de menor incertidumbre y menores riesgos se han traducido en
menores costos de financiamiento para el sector privado, en particular del costo
de las emisiones de bonos corporativos cuyos tasas de interés se han reducido
significativamente desde 10,2 por ciento en octubre de 2008 a 6,9 en julio de 2009
y a 6,4 por ciento en noviembre.

Grafico 71
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75. Los fondos privados de pensiones se han recuperado durante el afio 2009 siguiendo
fundamentalmente la evolucion de los mercados de valores peruano y globales,
alcanzando a setiembre de 2009 un total de S/. 66 277 millones superando a
su méaximo valor registrado en mayo de 2008. De igual manera, se observa una
recuperacion sustancial del patrimonio administrado por los fondos mutuos, que
fueron afectados tanto en su rentabilidad como en la liquidaciéon de los mismos,
producto de la crisis financiera global que se agudizoé en el tercer trimestre de 2008,
aunque todavia se ubica por debajo del maximo alcanzado en junio de 2008.

CUADRO 23

SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES
(En millones de soles)

Set/07/ Set/08/ Set/09/ POR ANOS
Dic/06 Set/07 Set/08 2007 2008 2009
Valor del Fondo (Saldo) 61954 52 944 66 277 60 406 49 380 66 277
Variacion del Saldo 16 406 -9010 13333 14 859 -11 026 16 897
Aportes 4117 4775 4751 5223 4807 3613
Bono Reconocimiento 320 283 223 47 248 162
Resto 11 969 -14 068 8359 9219 -16 081 13122

Fuente: SBS.

76. La curva de rendimiento de los bonos soberanos se mantuvo sin fuertes cambios en
noviembre pero con niveles historicamente bajos, en particular en el tramo corto de
la curva, reflejando la percepcion de los agentes econémicos de las condiciones de
flexiblizacion en el mercado monetario y menores expectativas de inflacion en el
horizonte de proyeccion.

Grafico 72
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77. Entre setiembre y noviembre, el tipo de cambio nominal promedio se aprecioé en 0,08
por ciento como reflejo de la debilidad del dolar en los mercados internacionales, y @
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BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

movimientos de portafolio de agentes locales, principalmente AFPs que redujeron
sus posiciones largas en moneda extranjera en respuesta a la disminucion de la
aversion al riesgo en los mercados financieros internacionales. En términos reales,
el tipo de cambio se ha ubicado a un nivel similar al alcanzado a inicios del presente
ano, y que también es similar al nivel promedio de los dltimos 10 anos.

) Grafico 73
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78. A partir de la segunda quincena de agosto de 2009 el saldo de compras netas
forward empezd a incrementarse reflejando presiones apreciatorias sobre el tipo
de cambio. Dicho saldo llegé a alcanzar el nivel récord de US$ 2 196 millones a
fines de octubre. En noviembre las presiones en el mercado cambiario disminuyeron
significativamente y el saldo de compras netas alcanzé el nivel de US$ 1 654 millones
al cierre de este mes.

Grafico 74
SALDO DE COMPRAS NETAS FORWARD Y TIPO DE CAMBIO
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79. Entre setiembre y noviembre el BCRP realiz6 compras en Mesa de Negociacion
por US$ 1 179 millones para reducir la volatilidad del tipo de cambio generada
por una reversion de las posiciones largas en moneda extranjera de inversionistas

institucionales domésticos.

Grafico 75
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80. De setiembre a noviembre, las expectativas de tipo de cambio para el 2010y 2011
se redujeron, reflejando las condiciones vigentes de los mercados. Asi, para los
analistas econémicos y empresas del sistema financiero, el tipo de cambio cerraria
el 2010 en S/. 2,90y S/. 2,88 por ddlar, respectivamente. Para 2011, los analistas
esperan que el tipo de cambio cierre en S/. 2,85, por debajo de lo que esperaban
en setiembre (S/. 2,91 por ddlar).

CUADRO 24

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE TIPO DE CAMBIO
(Nuevos Soles por dolar)

Set.09 Oct.09 Nov.09
Empresas financieras
2010 2,90 2,90 2,88
2011 2,90 3,00 2,90
Analistas econémicos
2010 3,00 2,91 2,90
2011 2,91 2,87 2,85
Empresas no financieras
2010 3,00 3,00 3,00
2011 3,10 3,05 3,00
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81. Las compras en el mercado cambiario han permitido seguir acumulando
preventivamente reservas internacionales por US$ 1 336 millones en el dltimo
trimestre del afio, con lo que el saldo se elevé a US$ 33 428 millones en noviembre
de 2009.

Grafico 76
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RECUADRO 5

LAS VENTAJAS DE LA ACUMULACION DE RESERVAS INTERNACIONALES PARA
ECONOMIAS EMERGENTES

En los afios previos a la crisis, en un contexto de significativa expansion de liquidez y alto
crecimiento econoémico, muchas economias emergentes fortalecieron su marco de politica
econdmica y disminuyeron sus vulnerabilidades, lo que se reflejé en una casi inexistente necesidad
de financiamiento de la balanza de pagos. Aquellas economias que, previo al agravamiento de
la crisis, presentaban menores ratios de vulnerabilidad externa son las que enfrentan hoy en dia
menores caidas en sus tasas de crecimiento. Pert no fue ajeno a este proceso, lo que se plasmoé en
la reduccioén significativa de la deuda publica de 47 a 30 por ciento del PBI y de su deuda externa de
48 a 31 entre 2003 y 2007.

En ese contexto, muchas economias emergentes fueron tomando acciones preventivas frente a
eventuales necesidades de financiamiento de la balanza de pagos, tales como: pool de reservas y
acuerdos de financiamiento intraregional; el financiamiento contingente de instituciones multilaterales,
como la recién creada Linea de Crédito Flexible del FMI; acuerdos swaps bilaterales por liquidez
en moneda extranjera, entre otros. Sin embargo, estos instrumentos presentan dos limitaciones
importantes: i) No son de disponibilidad inmediata, en la medida que se requiere la aprobacién de un
ente externo al pais para poder acceder a los fondos, ii) pueden resultar insuficientes en contextos
de necesidades de liquidez sistémica que afectan a toda una region.
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En este contexto la acumulacién preventiva de reservas internacionales, en particular para
economias emergentes pequefias, se constituye en un mecanismo crucial para enfrentar las
crisis. La acumulacion de reservas internacionales permite aminorar las restricciones que impone
el acceso imperfecto a los mercados financieros internacionales, y hace mas factible que las
economias emergentes implementen politicas monetarias contra-ciclicas, y por lo tanto reduce
la necesidad de ajustes drasticos en el gasto agregado frente a escenarios externos negativos.
Con un nivel adecuado de reservas internacionales, las economias pueden aminorar el impacto
negativo de caidas transitorias en los ingresos por exportacion o de salidas de capitales de corto
plazo a través de varios mecanismos. Por un lado, el Banco Central puede utilizar las reservas
internacionales para reducir las presiones sobre la disponibilidad de liquidez en moneda extranjera
del sistema financiero, por ejemplo, a través de una reduccion en la tasa de encaje. De esta manera
las entidades financieras no requieren contraer su oferta de crédito para enfrentar una reduccion en
el financiamiento de corto plazo del exterior.

También, el Banco Central puede contener una depreciacion abrupta de la moneda, vendiendo
directamente moneda extranjera y de esta forma reducir el efecto negativo de la salida de capitales
sobre el tipo de cambio y a través de este canal en la posicion financiera de las empresas. En
economias dolarizadas como la peruana, las reservas internacionales también permiten que el
Banco Central cumpla su funcion de prestamista de ultima instancia, al permitirle otorgar liquidez en
moneda extranjera a la banca en episodios de corridas de depésitos o segmentacion del mercado
de dinero en dolares. Esto contribuye a mantener las tasas de interés y el crédito estables, ain en
periodos de elevada incertidumbre en los mercados financieros.

Asimismo, la experiencia reciente evidencia que el mismo hecho de mantener un elevado nivel
de reservas internacionales facilita un mayor acceso a los mercados financieros internacionales a
las economias emergentes. Las reservas internacionales, al reducir el riesgo de falta de liquidez
internacional y la necesidad de ajustes macroecondmicos abruptos, generan mayor estabilidad en el
ciclo econdémico lo que a su vez lleva a una menor percepcion de riesgo pais. Esto ultimo ha permitido
que economias como Peru puedan emitir durante 2009, en plena crisis financiera internacional, casi
US$ 2 000 millones en bonos globales a tasas cercanas al 7 por ciento y a plazos de mas de 20 afios.
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Una politica preventiva de acumulacién de reservas internacionales tiene la ventaja adicional que no
es incompatible con la flotacion cambiaria, al ser complementada por operaciones de esterilizacion
monetaria, consistentes con la meta operativa de tasa de interés de referencia. La flotaciéon
cambiaria con intervencion ocasional orientada a reducir la volatilidad del tipo de cambio no genera
los desequilibrios y la potencial inestabilidad de la balanza de pagos que tienen los regimenes de
tipo de cambio fijo. Por el contrario, permite preservar la estabilidad del sistema financiero, en la
medida que fortalece la posicion de liquidez internacional, y por tanto permite al Banco Central una
mayor capacidad para proveer liquidez en moneda extranjera en episodios de estrés financiero.

RECUADRO 6
EXPERIENCIA INTERNACIONAL DE LOS BONOS CUBIERTOS

El mercado de créditos hipotecarios del pais es aun pequefio respecto a otras economias de la
region: mientras que en el Peru este tipo de créditos equivale al 3% del PBI, en Chile, México y
Colombia representan el 15 por ciento, 11 por ciento y 5 por ciento, respectivamente®. Asi, existe un
amplio margen para el desarrollo del mercado financiero hipotecario peruano. Una alternativa para
ello son los bonos cubiertos, titulos de deuda respaldados por un colateral, que pueden representar
una importante fuente de recursos para la financiacién de préstamos hipotecarios.

En paises con mercados hipotecarios desarrollados, los llamados instrumentos financieros
hipotecarios (titulos respaldados por créditos hipotecarios) han tenido un rol importante para sostener
el financiamiento de viviendas en el mediano plazo, en la medida que permiten canalizar recursos
del mercado de capitales (administrados por los fondos de pensiones, fondos mutuos y compafiias
de seguros, por ejemplo) hacia el financiamiento hipotecario.

Modelos de emisidn de instrumentos financieros hipotecarios

La literatura econdmica ha identificado dos modelos bajo los cuales opera la emisiéon de los
instrumentos financieros hipotecarios, a saber: el modelo de bonos cubiertos y el modelo de
titulizacion o “de originar para distribuir”.

Los instrumentos clasificados en el modelo de bonos cubiertos son emitidos directamente por
la institucién originadora de los activos que se constituyen como garantia, los que comunmente
consisten en créditos hipotecarios y otros activos de alta calidad. La principal caracteristica de este
modelo consiste en que el riesgo de crédito permanece en el balance del banco. En cuanto a su uso
y difusion, este modelo es seguido actualmente por la mayoria paises europeos.

6 Morris, Felipe, Estudio sobre programas de vivienda: caso Peru, BID, 2009.
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Por su parte, los instrumentos categorizados en el modelo de titulizacién son emitidos por un vehiculo
de proposito especial (empresa titulizadora) que adquiere un conjunto de créditos hipotecarios
originados por entidades financieras, los que serviran de respaldo para su emision. Este ultimo
modelo ha sido utilizado principalmente por entidades financieras en Estados Unidos.

En el caso del segundo modelo, los créditos que sirven de respaldo para la emision salen del balance del
banco originador y son intercambiados por un activo sin riesgo (efectivo), que podria ser utilizado para la
concesion de créditos adicionales. Mediante estas operaciones, aquellos bancos que se encuentran cerca
del limite legal de apalancamiento ven inmediatamente reducido su coeficiente de activos ponderados
por riesgo respecto a su patrimonio, lo que les permite utilizar el financiamiento obtenido para conceder
nuevos préstamos, con la consecuente incorporacion de nuevos riesgos a su balance.

Experiencia internacional de los bonos cubiertos

En el caso de los bonos cubiertos, el hecho de que los activos se mantengan dentro del balance de la
institucion financiera permite alinear mejor los incentivos de los inversionistas y el de las instituciones
financieras, pues ahora estas Ultimas también estan expuestas a la calidad de los créditos que
otorgan. Por otro lado, tipicamente el conjunto de activos de alta calidad que respalda los bonos
cubiertos, esta activamente manejado, de tal forma que los activos “malos” son reemplazados por
“buenos” todo el tiempo’.

PRINCIPALES EMISORES DE BONOS CUBIERTOS CON CREDITOS HIPOTECARIOS EN 2007
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Fuente: European Covered Bond Fact Book 2008.

Cabe indicar que en la actual coyuntura de crisis financiera internacional, si bien los bonos cubiertos
también se han visto adversamente afectados, han registrado un mejor comportamiento en términos
de precios respecto a instrumentos alternativos como las titulizaciones respaldadas por hipotecas o
mortagage backed securities (MBS).

7 D. Hancok y W. Passmore, “Tree Mortgage Innovations for Enhancing the American Mortgage Market and
Promoting Financial Stability”, Federal Reserve System, version preliminar, octubre 2008.
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Adicionalmente, el desarrollo de estos bonos presenta diversas ventajas, tales como: (i) un mejor
calce de plazos entre los activos (los nuevos créditos) y los pasivos (el instrumento de financiamiento
hipotecario) de las operaciones de los intermediarios financieros; (ii) el acceso a nuevas fuentes
de financiamiento a bajo costo para las entidades emisoras; (iii) el acceso a mayores fuentes de
financiamiento por parte de los demandantes de vivienda, con lo que se promueve el acceso a la
vivienda; (iv) una mayor diversificacion y profundidad del mercado de capitales local, al proveer titulos
financieros que podrian ser demandados por los fondos privados de pensiones y otros inversionistas
institucionales; y (v) la aparicion de un nuevo instrumento en nuevos soles que podria ser usado
como colateral en las operaciones monetarias del BCRP.

Sin embargo, los paises que han podido aprovechar las ventajas de los bonos cubiertos cuentan,
por lo general, con leyes y reglamentos que establecen una serie de requisitos que asegura la
predictibilidad en los procedimientos a seguir ante cambios en las condiciones del emisor, del bono
y de sus colaterales. Entre los temas que frecuentemente estan previstos en estas regulaciones
se encuentran: (i) el requisito de identificar explicitamente los créditos que sirven de respaldo a
la emision; (i) el nivel minimo del valor del crédito respecto al valor de la vivienda hipotecada; (iii)
los procedimientos para la sustitucion de una fraccion de la cartera que sirve como colateral de la
emision en caso de prepago o deterioro crediticio de los préstamos; (iv) los niveles minimos de
sobrecolateralizacion; (v) el uso de los flujos de liquidez proveniente del servicio regular de los
créditos usados como colaterales; (vi) las entidades que se encargaran de supervisar la adecuada
identificacion de los créditos, la sustitucion y el uso de recursos, asi como su eleccion; y (vii) el
destino de los colaterales en caso de liquidacion de la empresa emisora.

Todas estas caracteristicas permiten que los bonos posean estructuras simples y estandarizadas,
lo que los hace facilmente comparables dentro de esta categoria de instrumentos, caracteristica
esencial para proveer liquidez a su negociacion y para su uso con fines alternativos, tales como la
provision temporal de liquidez.

Bonos y créditos hipotecarios en el Peru

En el Pery, el saldo de créditos hipotecarios otorgados por el sistema financiero a marzo
de 2009 ascendié a S/. 12 387 millones (3 por ciento del PBI), de los cuales solo el 2 por ciento
(S/. 247 millones) es financiado por instrumentos hipotecarios y el 18 por ciento por recursos del
Fondo MiVivienda (FMV). El resto se financia con depésitos del propio sistema financiero, siendo
los de mas largo plazo los fondos de la Compensacion por Tiempo de Servicios (CTS) y los de
inversionistas institucionales, particularmente de fondos de pensiones, cuya volatilidad es bastante
alta. Este descalce de plazos podria ser evitado con el desarrollo de instrumentos hipotecarios.

Los créditos hipotecarios son provistos principalmente por las empresas bancarias, que concentran
el 95,8 por ciento del total, y representan el 13 por ciento del total de las colocaciones bancarias.
Por otro lado, los créditos hipotecarios aun muestran un alto nivel de dolarizacion, aunque éste
ha venido disminuyendo en los ultimos tres afios. Asi, en 2008 el flujo de nuevos créditos en
soles ha sido mas del doble de los pactados en délares, lo que ha generado que el coeficiente de
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dolarizacién caiga de 80 por ciento en 2007 a 60 por ciento en octubre 2009. En el caso del Peru, la
emision de bonos hipotecarios en nuevos soles también podria contribuir a desdolarizar el crédito,
lo que beneficiaria a los clientes bancarios a través de una disminucion de los riesgos asociados
a la depreciacion del Nuevo Sol.

Por lo tanto, una regulacién mas precisa de la estructuracion de los bonos cubiertos, que incluya
los requisitos establecidos en los paises que han intensificado su uso, permitiria que tanto el
sistema financiero como las familias, en general, se vean beneficiados con la emisién de estos
instrumentos.

85



VI. Inflacion
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La inflacion se ubicé por debajo del rango meta en un contexto de reduccién de
expectativas de inflacion y reversion de los choques de oferta en los precios de
los alimentos. Al mes de noviembre de 2009 la tasa de inflacion acumulada en
los dltimos doce meses fue 0,3 por ciento. A diciembre 2008 se habia registrado
una inflaciéon de 6,65 por ciento. La reversion de las alzas en los precios de los
commodities, en un contexto de crisis internacional, la apreciacion cambiaria y la
contraccion de la demanda interna permitié la reduccién de los precios internos de
los combustibles y de algunos alimentos.

En el caso del precio del petréleo, a pesar de la recuperacion registrada en los
ultimos meses, el precio promedio de noviembre 2009 fue menor en 22 por ciento
al precio promedio 2008. Ello repercutié en los precios de los combustibles, los
que pasaron de una variacion ultimos doce meses de -0,04 por ciento en diciembre
2008 a -17,0 por ciento en noviembre 2009.

) Grafico 77 )
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La reduccion de las cotizaciones en el caso de los principales insumos alimenticios
(trigo, maiz y soya) en 2009 respecto al promedio de 2008 contribuyé al menor
precio de los alimentos. La variacion de los ultimos doce meses en los precios de los
alimentos pasé de 9,7 por ciento en diciembre 2008 a 1,1 por ciento en noviembre
2009.
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Grafico 78
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR TOTAL Y DEL RUBRO ALIMENTOS Y ENERGIA
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83. La inflaciéon subyacente ha disminuido de tasas anualizadas por encima de 6 por
ciento en el cuarto trimestre de 2008 a tasas cercanas al limite inferior del rango
meta en noviembre de 2009, reflejando la reduccién de la brecha del producto y las
expectativas de inflacion. Dos tercios de la caida de la inflacion total se explica por
el componente no subyacente de la inflacion.

CUADRO 25
INFLACION

Peso 2008 Enero - noviembre 2009 Diferencia
Var. % Contribucion Var. % Contribucion

(A) (B) (B){(A)

l. IPC 100,0 6,65 6,65 -0,07 -0,07 -6,72
I. INFLACION SUBYACENTE 60,6 5,6 3,2 2,3 1,3 -1,9
Bienes 34,0 5% 1,7 21 0,7 -1,0
Servicios 26,6 59 1,5 2,5 0,6 -0,9

1Il. INFLACION NO SUBYACENTE 39,4 8,1 34 -3,2 -1,4 -4,8
Alimentos 22,5 11,0 2,6 -1,8 -0,4 -3,1
Combustibles 3,9 0,0 0,0 -14,6 -0,8 -0,8
Transportes 8,4 5,9 0,5 -1,0 -0,1 -0,6
Servicios publicos 4,6 7,5 0,3 -1,4 -0,1 -0,4
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84. La inflaciéon acumulada entre enero y noviembre fue -0,07 por ciento. Los rubros
que en mayor medida contribuyeron a la inflacién acumulada en el periodo enero—
noviembre 2009 fueron comidas fuera del hogar, azdcar, pescado, articulos de
limpieza y matricula y pension de ensefanza. Por otro lado, los rubros con mayor
contribuciéon negativa a la inflacion fueron papa, huevos, arroz, kerosene y gasolina
y lubricantes.

CUADRO 26
INFLACION

Ponderacion 2006 2007 2008 2009
Ene.-Nov. 12 meses

Inflacién 100,0 1,14 3,93 6,65 -0,07 0,29
1. Alimentos y bebidas 47,5 1,76 6,02 9,70 0,36 1,13
2. Resto de componentes 52,5 0,61 2,02 3,86 -0,50 -0,51
a. Combustibles y electricidad 6,2 -3,16 5,21 1,65 -11,45  -13,52
Combustibles 3,9 -1,50 6,45 -0,04 -14,64  -17,01
Electricidad 2,2 -7,30 1,92 6,31 -3,20 -4,30
b. Transporte 8,4 1,12 0,82 5,86 -0,95 -0,14
c. Servicios publicos 2,4 1,22 -1,44 8,68 0,33 0,39
d. Otros bienes y servicios 35,5 1,28 1,89 3,51 2,06 2,34
Nota
Subyacente 60,6 1,37 3,11 5,56 2,27 2,68
Subyacente sin alimentos y bebidas 35,5 1,28 1,89 3,51 2,06 2,34

88



Reporte de Inflacion. Diciembre 2009

CUADRO 27

CONTRIBUCION PONDERADA A LA INFLACION: ENERO - NOVIEMBRE 2009

Positiva Peso Var.% Contribucion  Negativa Peso  Var% Contribucion
Comidas fuera del hogar 12,0 3,2 0,37 Papa 15 225 -0,49
Azlcar 14 30,5 0,34 Kerosene 12 175 -0,37
Matricula y pension de ensefianza 5,1 45 0,24 Gasolina y lubricantes 1,5 -188 -0,36
Pescado fresco y congelado 1,1 12,0 0,13 Arroz 23 135 -0,34
Articulos de limpieza 14 7,5 0,11 Huevos 0,7 -184 -0,19
Total 1,19 Total 1,75

Inflacion importada

85. Lainflacion importada registro a noviembre una variacion acumulada -6,9 por ciento.
Esta caida se explica por la evolucién del componente de combustibles (-14,6 por
ciento), alimentos importados (-2,9 por ciento) y aparatos electrodomeésticos (-2,3
por ciento).

CUADRO 28
INFLACION DE ORIGEN INTERNO E IMPORTADO: 2006 - 2009

(Variacion porcentual acumulada)

Peso 2006 2007 2008 2009
Ene.-Nov. 12 meses
. IPC IMPORTADO 12,1 0,27 10,46 2,20 -6,88 -7,97
Alimentos 54 2,08 18,83 4,75 -2,90 -3,22
Combustibles 3,9 -1,50 6,45 -0,04 -14,64 -17,01
Aparatos electrodomésticos 1,0 -1,29 -1,50 -0,06 -2,30 -2,16
Otros 1,8 0,64 0,47 0,46 -0,23 -0,08
Il. IPC INTERNO 87,9 1,28 2,84 7,44 1,08 1,72
lll. IPC 100,0 1,14 3,93 6,65 -0,07 0,29
Tipo de cambio -6,40 -7,00 4,47 -7,36 -6,70
Importado no alimentos 6,7 -1,02 4,31 0,06 -10,37 -12,07
Domeéstico alimentos y bebidas 42,1 1,72 4,14 10,53 0,88 1,83
Doméstico no alimentos 45,8 0,89 1,64 4,53 1,29 1,60
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INFLACION, COMPONENTE INTERNO Y COMPONENTE IMPORTADO
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Expectativas de inflacion

86. Las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos para 2009 se han reducido
respecto a la informacién presentada en el Reporte de setiembre. Para 2010y 2011,
en general, los encuestados ubican sus expectativas de inflacion para estos afos
dentro del rango meta (entre 2,0 y 3,0 por ciento).

CUADRO 29

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS:
INFLACION (%)

Setiembre 2009 Noviembre 2009

SISTEMA FINANCIERO

2010 2,5 2,2

2011 2,9 2,5
ANALISTAS ECONOMICOS

2010 2,5 2,0

2011 2,8 2,0
EMPRESAS NO FINANCIERAS

2010 3,0 2,5

2011 3,0 2,5

87. En lo que respecta a los precios promedio de insumos y de venta para los préximos
3 a4 meses, el indice de expectativa de precio promedio de insumos se eleva de 56
en el Reporte de setiembre a 57 en este Reporte, lo que se debe a que el porcentaje
de empresas que espera una reduccion de los precios de insumos ha disminuido.
Por su parte, el indice de expectativa de precio promedio de venta ha disminuido
de 58 a 55 desde el dltimo Reporte.

90



Reporte de Inflacion. Diciembre 2009

) Grafico 81
INDICE DE EXPECTATIVA DE PRECIO PROMEDIO DE INSUMOS

(Préximos 3 a 4 meses - Sector Manufactura)
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Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconémicas, BCRP. Noviembre de 2009.

) Grafico 82
INDICE DE EXPECTATIVA DE PRECIO PROMEDIO DE VENTA
(Préximos 3 a 4 meses - Sector Manufactura)
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Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconémicas, BCRP. Noviembre de 2009.

Pronosticos de Inflacion

88. La proyeccion de inflacion de 2009 se revisa levemente a la baja con respecto al
Reporte de Inflacion de setiembre, como resultado de un menor crecimiento de la
actividad economica y menores expectativas de inflacion. Desde julio de 2009 la
inflacion retornd a la meta, a partir de octubre se ubica transitoriamente por debajo
del limite inferior del rango meta como se previo en el Reporte de Inflacion de
setiembre. Para 2010 se espera que la inflacion retorne al rango meta a inicios del
segundo trimestre.

89. La tendencia decreciente de la inflacion durante 2009 ha sido consecuencia de la
reversion de los choques de oferta en los precios de alimentos de origen importado
y por la reduccién en las expectativas de inflacion hacia el nivel meta. En ese sentido,
la tasa de inflacién a 12 meses ha pasado de 6,5 por ciento en enero 2009 a 1,9 por
ciento en agosto y a 0,3 por ciento en noviembre de este afio. @
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En linea con lo sefialado en el Reporte de Inflaciéon de setiembre, el deterioro de
las condiciones econémicas globales ha sido severo y ha afectado el dinamismo de
la actividad econémica doméstica. Este impacto ha sido amplificado por el fuerte
ajuste de los inventarios. En ese sentido, la desaceleracion del crecimiento del PBI
en los nueve primeros meses de 2009 resulté mayor que la prevista en el escenario
base del Reporte de Inflacion de setiembre. Este menor punto inicial incide a la baja
sobre la senda de crecimiento del PBI para 2009.

El menor punto inicial del cuarto trimestre de 2009 esta asociado a una inflacién
importada menor, por debajo incluso de lo previsto en el Reporte anterior. Esto se
atribuye a los efectos negativos de la recesion internacional acompanados de la
lenta reactivacion las economias lideres y sus efectos sobre los precios de insumos
importados, tales como derivados de petréleo, alimentos e insumos de construccion.
El impacto de ambos factores se ve reflejado en la evolucion reciente a la baja del
indice de precios al por mayor y de su componente importado.

Grafico 83
INDICES DE PRECIOS AL POR MAYOR

(Variaciones porcentuales a 12 meses)
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En proyeccion, se espera una gradual correccion al alza del precio de los commodities
en linea con la recuperacion paulatina de la economia mundial entre 2010y 2011. En
ese sentido, se prevé una contribuciéon moderada del alza de la inflacién importada
sobre la inflacion total.

El mercado de futuros de granos supone un alza de las cotizaciones para el proximo
ano en linea con la recuperaciéon de la economia mundial, tal como ya se ha venido
observando en los tltimos dos meses. Estos mayores costos de insumos de alimentos
importados se proyecta serian absorbidos domésticamente via margenes, los cuales
se ubican actualmente en promedio por encima de los niveles de afnos anteriores.
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El escenario base asume también la reduccion de la brecha actual entre el precio
internacional del combustible y los precios domésticos, a través del aumento de
estos ultimos.

94. Se harevisado ligeramente la proyeccion de la caida de los términos de intercambio,
de -8,4 a -7,7 por ciento en 2009, explicado principalmente por la menor caida de
precios de exportaciones (de -13,9 a -11,5 por ciento), lo cual fue compensado
por la menor caida de precios de importaciones (de -5,9 a -4,1 por ciento). Ello se
debe a la mejora en la proyeccion de crecimiento de las economias en desarrollo
mas grandes, India y China. En particular, esta ultima registré cifras de crecimiento
por encima de lo esperado para el segundo y tercer trimestre de 2009. Esto ultimo
condujo también a aumentar levemente la proyeccion de crecimiento mundial de
-1,3 por ciento del reporte anterior a -1,0 por ciento. Por otro lado, a partir de 2010
se espera una mejora gradual del panorama econémico global.

95. El escenario base de proyeccion prevé que la flexibilizacion de la politica monetaria
y la ejecucion de la expansion del gasto publico asociada al Plan de Estimulo
Econémico contribuyan a sostener el dinamismo econémico a lo largo del horizonte
de proyeccion, sobre todo en el ultimo trimestre de 2009, donde se estima una tasa
de crecimiento del PBI positiva, escenario que se mantendra para todo 2010.

En conjunto, los determinantes externos y domeésticos de la actividad econémica
implican una gradual mejora de la brecha de producto (medida como desvio del PBI
respecto al PBI potencial) principalmente para 2010. La proyeccién del crecimiento
del PBI se revisa de 1,8 a 1,0 por ciento para 2009. Se estima para los afios 2010 y
2011 un crecimiento alrededor del 5,5 por ciento.
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VII. Balance de Riesgos

96. El factor de riesgo previsto en el Reporte de Inflacion de setiembre 2009 que se
materializé fue el de precio doméstico de los alimentos.

7.

Dado el contexto macroeconémico, las proyecciones contintdan sujetas a un nivel
alto de incertidumbre, aunque ligeramente menor al del ultimo Reporte. Como
principales riesgos que podrian causar desvios de la inflacién respecto a su escenario
central se consideran los siguientes:

Deterioro de la economia mundial. El escenario base considera el inicio de la
recuperacion de la economia mundial. Sin embargo, existe la probabilidad de un
crecimiento ain mas lento o inclusive algun riesgo de retroceso en la recuperacion
(los principales riesgos estan referidos a una evolucion lenta del consumo en las
economias desarrolladas, a la estrategia de retiro de los estimulos monetario y
fiscal y a un dinamismo de China por debajo de lo esperado, entre otros factores).
Este riesgo conllevaria a menores tasas de crecimiento economico e inflacion que
los contemplados en el escenario base.

Bajo este escenario de riesgo, la politica monetaria mantendria por un mayor
tiempo la posicién de estimulo monetario.

Mayor Impulso de demanda doméstica. El escenario de proyeccién considera
un entorno de recuperacion de la actividad domeéstica sostenida principalmente
por la dinamica del gasto de los sectores privado y publico. Sin embargo, si el
gasto de consumo privado y el gasto publico se elevan significativamente, se
reduciria de manera mas rapida el estimulo monetario.

Restricciones en la oferta de electricidad: durante el presente afno, la
desaceleracion de la demanda eléctrica y la expansion de la oferta de generacion
eléctrica redujeron las presiones al alza de las tarifas de electricidad en el corto
plazo. Sin embargo, dada la recuperacion esperada del crecimiento y, en tanto
se rezague el incremento efectivo de la oferta eléctrica, existe un ligero riesgo al
alza en 2011, si se presentaran factores climaticos adversos (estiaje severo).

Cabe mencionar que este factor sélo motivaria modificaciones de la politica
monetaria en caso afecte las expectativas de inflacion.

98. Se pasa de un sesgo a la baja en proyeccion de inflacion a un balance neutral.
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Grafico 84
BALANCE DE RIESGOS DE LA PROYECCION DE INFLACION"

(Puntos porcentuales de desvio de la inflacion dos afos hacia delante)
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Riesgos respecto al escenario base

!/ Se muestra el cambio en la percepcién de riesgo respecto al anterior Reporte de Inflacion (junio 2009). El tamafio
y el signo de las barras miden la asimetria producida por cada factor de riesgo en la distribucion de la proyeccion
de inflacion. La suma total de los efectos produce un balance de riesgos a la baja.

99. Lo anterior conduce a una proyeccion de densidad de la inflacion de caracter
simétrico. Esto significa que existe una probabilidad de que la inflacion esté por
debajo, igual a que esté por arriba del escenario base a lo largo del horizonte de
proyeccion. De otro lado, el balance de riesgos de la proyeccion del crecimiento del
PBI también se considera neutral.

G!'éﬁco 85 5
PROYECCION DE INFLACION

(Variacion porcentual 12 meses)
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Nota: El grafico muestra las bandas de prediccion de la inflacion a lo largo del horizonte de proyeccion. La banda
mas oscura alrededor de la proyeccién central muestra el 10 por ciento de probabilidad de ocurrencia
mientras que, en conjunto, todas las franjas representan el 90 por ciento de probabilidad. @
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) Grafico 86
PROYECCION DEL CRECIMIENTO DEL PBI

(Variaciones porcentuales del PBI movil de los tltimos 4 trimestres respecto a similar periodo del afio anterior)
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Nota: El gréfico muestra las bandas de prediccion del crecimiento del PBI a lo largo del horizonte de proyeccion.
La franja mas oscura alrededor de la proyeccién central muestra el 30 por ciento de probabilidad de
ocurrencia mientras que, en conjunto, todas las franjas representan el 90 por ciento de probabilidad.

CONCLUSION

100. La tasa de inflacién en los Ultimos meses continué su tendencia decreciente,
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asociada principalmente a la reversion de los choques de oferta del afio anterior.
Como consecuencia de ello, la tasa de inflacion ultimos doce meses se ubica
transitoriamente por debajo del rango meta. Se proyecta la convergencia de la
inflacion hacia su meta a inicios del segundo trimestre de 2010. Los determinantes
de la proyeccion de inflacion son: Una economia en recuperacion que permite
cerrar la brecha-producto negativa actual, expectativas de inflacion ancladas a
la meta, una inflacion importada relativamente baja y condiciones de oferta de
alimentos normales con un Fenémeno El Nino “moderado”.
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ANEXO
RESUMEN DE LAS PROYECCIONES DEL REPORTE DE INFLACION

2009 1/ 2010 1/ 2011 1/
2007 2008
RI Set. 09 | RiDic. 09 |RISet. 09 | RiDic. 09 |RISet. 09 | Rl Dic. 09
Var.% real

1. Producto bruto interno 89 98 18 1,0 5,0 55 5,2 55
2. Demanda interna 18 12,3 04 2,8 59 6,2 5,7 6,1

a. Consumo privado 83 8,7 25 2,2 B8 B8 42 42

b. Consumo publico 45 1,8 95 9,5 40 49 3,0 39

c. Inversion privada fija 234 256 | -103 -15,3 42 6,3 9,2 9,0

d. Inversion publica 18,4 428 40,0 21,0 15,6 22,0 72 98
3. Exportaciones de bienes y servicios 6,2 8,2 2,7 -3,0 47 B 6,1 57
4. Importaciones de bienes y servicios 213 199 | -11,6 -19,1 9,2 838 8,3 89
5. Crecimiento de nuestros socios comerciales 47 2,6 -7 -1.4 2,7 3,0 34 35
Nota:

Brecha de producto 2/ (%) 17 38 | -1,0 2,-1 -1, +1 1,0 [ 1,41 (05,405
Var.%

6. Inflacion proyectada 39 6,7 |00-10(00-05| 1525 | 1525 | 1525 | 1525
7. Precio promedio del petréleo 94 385 | -397 -38,1 248 32,3 43 49
8. Tipo de cambio nominal 3/ -7,0 45 4.2 -1,3 2,0 14 0,8 0,3
9. Tipo de cambio real multilateral 3/ -7 4.8 34 1,5 1,6 14 0,5 0,3
10. Términos de intercambio 3,6 -138 8,4 1,7 49 10,1 0,8 2,6

a. Indice de precios de exportacion 14,0 49 -13,9 -11,5 1,0 20,3 1,7 0,0

b. Indice de precios de importacion 10,0 21,7 5,9 4.1 58 9,2 2,6 2,7

Var.% nominal
11. Circulante 271 16,7 10,0 10,5 12,5 12,5 14,0 14,0
12. Crédito al sector privado 4/ 33,0 29,6 7,0 10,0 10,5 11,0 1,5 15
% del PBI

13. Tasa de inversion interna 22,9 26,9 23,6 21,0 254 22,5 26,7 241
14. Cuenta corriente de la balanza de pagos 1.1 -3,3 2,1 -0,6 2.4 -0,7 25 1,2
15. Balanza comercial 7,7 24 2,9 43 3,1 56 2,7 47
16. Financiamiento externo bruto del sector privado 5/ 9.1 5,6 5,7 59 49 51 49 44
17. Ingresos corrientes del gobierno general 20,7 20,8 184 18,6 19,0 18,9 19,3 19,3
18. Gastos no financieros del gobierno general 16,0 173 19,3 19,0 19,2 194 19,1 19,5
19. Resultado econémico del sector publico no financiero 3,1 2,1 2,0 -1.5 -1,6 -1,6 -1,2 -1,2
20. Saldo de deuda publica total 29,6 24,0 26,0 264 253 238 248 233

RI: Reporte de Inflacion

1/ Proyeccion.

2/ Diferencial entre el PBl y el PBI potencial (en porcentaje).

3/ Encuesta de expectativas de tipo de cambio nominal a los agentes econémicos.

4/ Crédito de Sociedades de deposito medido a tipo de cambio constante.

5/ Incluye inversion directa extranjera y desembolsos de largo plazo del sector privado.
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