


Banco Central de Reserva del Peru

Grafico 5
CHINA: ACTIVIDAD ECONOMICA
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Fuente: National Bureau of Statistics.

tendria un impacto sobre las utilidades de las empresas
exportadoras.

Las economias emergentes continGan mostrando un
crecimiento significativamente mayor al de las economias
desarrolladas y se espera una moderada desaceleracion en los
préximos afios. China, después de crecer 11,4 por ciento en
2007, registraria una tasa de crecimiento de 9,9 por ciento en
2008, reflejando cierta contraccion del sector exportador en
una coyuntura de menor actividad econémica mundial.

Este crecimiento se viene dando en un contexto de
presiones inflacionarias crecientes, esperandose una tasa
de inflacion promedio de 6,4 por ciento para 2008. Si bien
parte importante de la inflacion se explica por el precio de
los alimentos, también existirian presiones de demanda que
estarian afectando algunas actividades.

Ante ello, durante los primeros meses del ano, el Banco
Central continu6é elevando la tasa de encaje hasta en
cuatro oportunidades y acumulé un incremento de 150
pbs. (ubicandola en mayo en 16,5 por ciento). El gobierno,
por su parte, tomé algunas medidas adicionales como el
congelamiento de los precios de la energia y tarifas publicas.

Cuadro 4

PRINCIPALES INDICADORES DE ASIA 1/

2008* 2009* 2010*
2006 2007 RIEne.08 RIMay.08 RIEne.08 RIMay.08 RIMay.08

PBI (Var.%)
China 111 11,4 10,4 99 98 93 9,0
Corea del Sur 51 45 49 45 5,0 48 45
Japon 24 21 15 13 2,0 1,6 1,7
India 97 92 8,2 77 70 70 70
Inflacién promedio
China 1,5 438 43 6,4 35 38 30
Corea del Sur 22 25 30 37 28 32 25
Japon 0,2 0,1 0,4 0,7 0,5 05 1,2
India 6,7 6,0 54 6,1 54 55 42

1/ Fuente: Consensus Forecast y BCRP.

*

Proyeccién.

América Latina, favorecida por el mantenimiento de altos
precios de los commodities y un dinamismo importante de la
demanda domeéstica, creceria 4,4 por ciento en promedio este
ano, tasa menor a la observada en 2007 (5,4 por ciento). El
menor crecimiento para el aio 2008 se explicaria, en parte, por
la desacelaracion del crecimiento de las economias desarrolladas
y por el retiro del estimulo monetario por parte de algunas
economias debido a la existencia de presiones inflacionarias.

En algunos casos, como en Chile y Colombia, las tasas de inflacion
se han mantenido por encima de las metas de los bancos centrales.
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En el caso de Brasil, la inflacion ain se ha mantenido dentro del
rango meta (4,5+/-2 por ciento), pero la inflacién subyacente ha
mostrado una tendencia al alza. Ante estos hechos, los bancos
centrales han elevado sus tasas de interés durante 2008 y se
espera que, como consecuencia de estas medidas, los niveles
de inflacién converjan a sus rangos de manera gradual a lo largo
de los proximos tres afos (Ver Recuadro 2 sobre presiones
inflacionarias en las economias emergente).

Cuadro 5

PRINCIPALES INDICADORES DE AMERICA LATINA 1/

2008* 2009% 2010¢
2006 2007 RIEne.08 RIMay.08 RIEne.08 RIMay.08 RIMay.08

Crecimiento del PBI (En %)

Argentina 8,5 8,7 6,5 6,8 45 45 44
Brasil 38 54 47 48 45 42 42
Chile 4,0 5,0 47 4.1 49 4,7 47
Colombia 6,8 7,0 55 53 5,0 49 49
México 48 33 29 26 37 3,1 38
Venezuela 10,3 8,4 47 5,6 3,3 3,6 34
Inflacién (Dic/Dic)
Argentina 98 8,5 10,8 95 10,5 10,2 93
Brasil 31 44 44 5,1 42 44 44
Chile 2,6 78 43 47 33 35 3,2
Colombia 45 57 45 5,0 4.1 45 41
México 4,1 338 39 42 35 35 34
Venezuela 17,0 22,5 211 27,0 20,5 276 26,1

1/ Fuente: Consensus Forecast y BCRP.

Proyeccion.

Evolucion de los mercados financieros

8. Desde fines del aifio 2007, los mercados financieros han

registrado una elevada volatilidad producto del deterioro de
las condiciones de liquidez en los mercados interbancarios
desarrollados (por la crisis del mercado hipotecario subprime
y el riesgo de que sus efectos se propaguen a otros sectores
de la economia de Estados Unidos y a otras economias). Los
inversionistas adoptaron una posicion mas adversa al riesgo,
lo que se tradujo en una caida de las bolsas, un incremento
en el precio del oro, una caida del rendimiento de los bonos
del Tesoro de Estados Unidos (flight-to-quality) y de otras
economias desarrolladas, asi como un aumento en el spread
de los bonos de las economias emergentes y una reversion de
las operaciones de carry trade?.

La elevada exposicion a titulos financieros vinculados a las
hipotecas subprime de EUA por parte de bancos en economias
desarrolladas generaron significativas pérdidas y problemas
de liquidez en los mercados interbancarios. Ante ello, los
bancos centrales de las economias desarrolladas tomaron una
serie de medidas:

Carry Trade es la estrategia financiera en la que un prestatario recibe un préstamo en
una moneda con tasa de interés baja y adquiere activos financieros en otra moneda
correspondiente a un pais que tenga una tasa de interés alta.
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Grafico 6
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Grafico 7
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La FED redujo la tasa de interés y el spread entre la tasa cobrada
en la ventana de redescuento y la tasa de politica monetaria
y establecié un plan de rescate del banco de inversién Bear
Stearns en marzo por US$ 30 mil millones. Asimismo, se
establecié una serie de mecanismos para inyectar liquidez
adicional en el sistema financiero, que incluyé una mayor
duracion de las inyecciones, mayor diversidad de colaterales
aceptados y un mayor nimero de instituciones elegibles.

En la Eurozona, a partir del 9 de agosto de 2007, el BCE a
través de sus operaciones de mercado abierto empezé a
inyectar liquidez discrecionalmente por montos mayores
a los requeridos en condiciones normales. Posteriormente
se estableci6 un mecanismo adicional (Long Term Repo
Operations) a través del cual inyecté mayores fondos a 3y 6
meses.

En Reino Unido, el Banco de Inglaterra, en un inicio, evito
responder a los problemas de liquidez sosteniendo que las
medidas para proveer liquidez adicional en el sistema bancario
generarian problemas de riesgo moral. Sin embargo, ante la
corrida bancaria de Northern Rock en setiembre de 2007,
proveyo6 de fondos para evitar su quiebra.

Adicionalmente, redujo la tasa de interés en 3 oportunidades
(75 pbs.) para enfrentar los riesgos de desaceleracion
econdmica. Se ampliaron los montos y colaterales aceptados
en sus operaciones repo de largo plazo (3 y 6 meses) y se
establecié, en abril dltimo, un nuevo mecanismo (Special
Liquidity Scheme) a través del cual se intercambian bonos del
Tesoro por un amplio nimero de colaterales aceptados (por
£ 50 mil millones iniciales).

Estas medidas contribuyeron a la relativa calma en los
mercados interbancarios, lo que se puede notar en la
evolucion del diferencial de tasas a tres meses entre la tasa
libor y el rendimiento del bono del Tesoro. Luego de haberse
mantenido en niveles elevados desde agosto de 2007, desde
abril empez6 a reducirse, aunque sin llegar aun a sus niveles
previos a la crisis de liquidez.

. Los mercados bursatiles registraron significativas caidas entre

noviembre de 2007 y marzo de 2008, siendo las economias
desarrolladas las mas afectadas. A partir de abril, se ha
detenido la caida en las bolsas, aunque continuda registrandose
cierta volatilidad.

El délar continué depreciandose en los mercados
internacionales. El indicador global del ddlar de Estados
Unidos con respecto al resto de monedas, medido por la FED,
bajo 3 por ciento entre enero y mayo de 2008, acumulando
una caida de 24 por ciento desde diciembre de 2002.

19
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Grafico 8
RENDIMIENTO DE LOS BONOS DEL TESORO AMERICANO
(En porcentaje)
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La depreciacion del ddlar frente al euro se explica en parte
por el comportamiento diferenciado en las tasas de interés
de politica monetaria. Mientras que el BCE mantuvo su tasa,
la FED la recorté cuatro veces en el ano 2008, con lo cual
el diferencial pasé de 25 puntos basicos a favor de Estados
Unidos a fines de 2007 a 200 puntos basicos a favor de la
Eurozona desde fines de abril de 2008.

La evolucion del dodlar para los proximos meses estaria
influida, entre otros factores, por las respuestas de politica
monetaria que adopten la FED y el BCE en el actual contexto
en que se presenta, en forma simultdnea, una desaceleracién
de la actividad econédmica y un incremento en las presiones
inflacionarias.

El yen también se fortalecié en lo que va del aino 2008. La
mayor percepcion de riesgo por parte de los inversionistas
produjo una reversion de las operaciones especulativas entre
monedas (carry trade), que habia sido una de las causas de la
depreciacion del yen en los ultimos anos.

En lo que va de 2008, la mayoria de monedas de América
Latina siguié6 mostrando una tendencia apreciatoria, evento
asociado a la depreciacion generalizada del dolar, a los
mejores fundamentos de la regidn y a las operaciones de carry
trade (en particular por el ciclo de alza de tasas asociado a las
mayores presiones inflacionarias en la region).

La apreciacion de algunas monedas ha ocasionado que los
bancos centrales adopten diversos tipos de medidas. En
algunos casos se han impuesto medidas sobre los capitales
externos (como en Brasil y Colombia) y en otros, se han
incrementado las intervenciones cambiarias (como en Chile
cuyo banco central ha venido interviniendo luego de un
periodo largo de no intervencion).

El rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos
acentuo su disminucion durante el primer trimestre de 2008
debido a la busqueda de activos menos riesgosos por parte
de los inversionistas (flight to quality) dada la turbulencia en
los mercados financieros y el mayor riesgo de desaceleracion
economica mundial.

El rendimiento de los bonos a dos afos llegé a ubicarse -a
mediados de marzo- en 1,34 por ciento y el de 10 afos en
3,31 por ciento, niveles no observados desde mediados de
2003. Sin embargo, a partir de abril, dicha evolucién se ha
revertido dada la relativa calma en los mercados financieros
y la disminucion de los riesgos de una recesion severa en
Estados Unidos.

Respecto a la deuda de las economias emergentes, en los
primeros meses de 2008, los de deuda soberana, medidas

ceecsee



Banco Central de Reserva del Peru

por el EMBI+, registraron alzas moderadas asociadas a la crisis
del mercado hipotecario subprime de Estados Unidos. Sin
embargo desde abril los spreads se han mantenido estables.

Cuadro 6

SPREADS DE MERCADOS EMERGENTES*
(En puntos basicos)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 Variacion
Mayo 2008 - 2007

EMBI+ 418 356 245 169 239 243 3
América Latina 521 420 283 186 268 258 -10
Brasil 463 382 3N 192 221 181 -40
Colombia 431 332 238 161 195 156 -39
México 199 166 126 98 149 136 13
Argentina 5632 4703 504 216 410 535 125
Perl 312 220 206 118 178 150 -28

CDS (Credit Default Swap) 5 afios
Brasil 404 305 225 100 103 85 -18
Colombia 441 341 167 114 130 115 -15
México 122 80 63 41 69 76 7
Argentina n.a. na. 367 203 462 576 14
Perl 292 204 221 91 116 82 -33

*

Datos a fin de periodo.

Fuente: Bloomberg y Reuters.

La mayoria de paises de la region se vio favorecida por sus
mejores fundamentos (mayores activos internacionales,
reperfilamiento y reduccion de deuda, mejora en la posicion
fiscal, entre otros) lo cual, a su vez, se reflej6 en las mejoras
de las calificaciones de riesgo por parte de las principales
agencias.

Asi, destacé el incremento, en un nivel, de la calificacion de
la deuda de Brasil, por parte de Standard and Poor’s (S&P) lo
que le permiti6 alcanzar el grado de inversion (BBB-). Con ello,
Brasil se suma a Chile, Colombia y México, como las naciones
latinoamericanas a las cuales S&P les ha otorgado el grado de
inversion.

Asimismo, la agencia calificadora Fitch otorgd el grado de
inversion a la deuda de Perd al calificarla como BBB- y le dio,
adicionalmente, la perspectiva de “estable” en este rating.

.......
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RECUADRO 1

¢SON LOS EFECTOS DE LOS CHOQUES DE PETROLEO EN ESTA DECADA
DIFERENTES A LOS DE LA DECADA DEL SETENTA?

En los ultimos 50 afos se han observado cuatro eventos en los que el precio de petroleo ha subido mas de 50 por
ciento por mas de tres trimestres. El primero, en 1973-1974, estuvo asociado al embargo de petréleo de los paises
arabes luego de la guerra arabe-israeli. El segundo, en 1979-1980, fue generado por la reduccién en la produccién de
petrdleo por la revolucién irani. El siguiente, en 1999-2000, estuvo vinculado a la reduccién de cuotas de produccion
de los paises productores de petréleo. Finalmente, el ultimo choque de petréleo empez6 en 2002-2003 con la huelga
de la compania Petroleos de Venezuela (PDVSA) y la guerra de Irak, y se mantiene hasta ahora impulsado por el
crecimiento en la demanda de paises como China e India.

Los cuatro eventos han sido similares en magnitud pero han tenido diferente duracién. En todos, el precio del
petréleo aproximadamente se llegd a duplicar, siendo el ultimo choque el de mayor magnitud (el precio del petréleo
ha aumentado hasta la fecha mas de 150 por ciento) y el de mayor duracion (26 trimestres hasta junio de 2008).
Sin embargo, existe evidencia para el Pert y el mundo de que los efectos sobre la inflacion y el producto han
sido diferentes en la presente década respecto a la del setenta. Los dos primeros choques de petréleo estuvieron
acomparfiados de incrementos importantes en la inflacién y de reducciones considerables en la produccién, fenémeno
llamado estanflacién. Sin embargo, en la presente década, los choques de petrdéleo no han generado ni los aumentos
en la inflacion ni las caidas en la produccidn registradas en la década del setenta.

Existen cuatro razones que explican estas diferencias. La primera es que los tres primeros choques de petréleo
fueron causados por reducciones en la oferta de petréleo, mientras que el Ultimo ha sido generado principalmente
por mayor demanda agregada mundial, lo cual ha aumentado el precio del petrdleo y de otros commodities. En
paises como el Peru, el aumento en la demanda de nuestras exportaciones, asi como el mantenimiento del esquema
del Fondo de Estabilizacion de Combustibles, compensa el efecto negativo del choque del petréleo en el producto.
Ademas, como la expansion de las exportaciones genera una apreciacion de la moneda, la caida del tipo de cambio
contrarresta también el impacto del precio mundial de petroleo.

La segunda razon es que el uso del petréleo ha perdido importancia en la economia. Por ejemplo, en el Peru, el
uso de combustibles derivados del petréleo como fuente de energia para la actividad productiva ha pasado de
representar 91 por ciento en 1970 a 78 por ciento en 2006%. Asimismo, la participacién en el indice de precios al
consumidor de servicios de transporte y de combustibles como gasolina y kerosene se redujo de 8,8 y 3,6 por ciento
en la canasta de 1970 a 5,6 y 2,6 por ciento en la canasta de 2001, respectivamente®.

La tercera razén es que la politica fiscal y monetaria se conducen de manera completamente distinta en la presenta
década respecto a la del 70. La politica fiscal en el Peru fue bastante expansiva en los afios setenta a través del
aumento del gasto asociado a inversién y a subsidios al precio de combustibles y alimentos. En contraste, la politica
fiscal durante la presenta década ha sido relativamente contractiva, asociada al aumento en la recaudacién por
la mejora de los términos de intercambio y al control de la expansion del gasto publico en relacion con la Ley de
Responsabilidad y Transparencia Fiscal.

Por su parte, la politica monetaria en los afios setenta estuvo basada en un régimen de tipo de cambio fijo, con varios
episodios de devaluaciones, y el crecimiento de la oferta monetaria estuvo asociado al crecimiento del crédito de la
banca de fomento. Mientras que, en la presente década la politica monetaria se realiza en forma independiente a las
necesidades de financiamiento del sector publico. Ademas, se hace explicito el objetivo de la autoridad monetaria
en controlar la inflacién, lo cual se enfatiza en la comunicacion del BCRP. La politica fiscal menos prociclica,
conjuntamente con la independencia de la politica monetaria y el control de las expectativas, han coadyuvado a
controlar la inflacién en la presente década.

La cuarta razén es que los fundamentos de la economia peruana son mucho mas soélidos en los afios dos mil, lo cual
reduce la vulnerabilidad a las crisis de balanza de pagos. La acumulacién de reservas internacionales permite que,
en la presente década, se tengan cubiertas las importaciones de mas de un afio, mientras que en los afos setenta
so6lo se cubrian alrededor de 2 6 3 meses. Asimismo, la carga por servicio de deuda externa es mucho menor a la
de la década del setenta, lo cual disminuye también la vulnerabilidad. Ademas, el régimen de tipo de cambio flexible
en los afios dos mil permite absorber con un menor costo los efectos de choques de petréleo que el régimen de tipo
de cambio fijo en los afios setenta.

3 Fuente: Ministerio de Energia y Minas, Balance Nacional de Energia 2006.
4 Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI).
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Sin embargo, es recién a partir de 2007 que se ven los efectos del ultimo choque de petrdleo en la inflacién del Peru
y del mundo, los cuales estan relacionados al aumento mundial de los precios de alimentos. La mayor demanda
mundial por el crecimiento de China ha generado también que los precios de alimentos aumenten. Ademas, dada
la magnitud y la duracién del dltimo choque de petréleo, se ha acelerado la busqueda de sustitutos de fuentes de
energia basados en recursos naturales renovables (biocombustibles), lo cual ha llevado también al alza de los
alimentos. Esto afecta mas a economias emergentes como la peruana, en las cuales los alimentos tienen un mayor
peso en la canasta de consumo.
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RECUADRO 2
PRESIONES INFLACIONARIAS EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES

Mayores precios de energia y alimentos

La creciente demanda, el incremento moderado de la oferta en un contexto de tensiones geopoaliticas y bajos inventarios
mundiales, han determinado un récord historico en el precio del petréleo de US$ 138,5 el barril el 6 de junio.

Asimismo, las preocupaciones medioambientales y de seguridad energética han generado una creciente demanda
por biocombustibles, lo que ha presionando el precio de sus insumos (maiz, soya y otros granos) y de su cadena
productiva (lacteos, carnes, etc). A
este factor se suma el mayor consumo
de China e India, las alteraciones

climaticas en las principales zonas
productoras, la depreciacion del dolar
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Presiones inflacionarias: fenédmeno generalizado

Los mayores precios de energia y alimentos vienen provocando presiones inflacionarias alrededor del mundo. Este
fendmeno es generalizado y se ha presentado en paises emergentes con sanas politicas macroeconodmicas (Chile).
Incluso economias avanzadas con alta reputacion de su Banco Central (Inglaterra) y paises con historial de deflacion
(Japon) enfrentan similares presiones.

Asimismo, estas presiones vienen siendo crecientes, lo que se constata en la aceleracién del indice de Precios al
Consumidor (IPC) y del IPC alimentos en la mayoria de paises, tanto desarrollados como emergentes.

En las economias emergentes, con excepcion de Argentina, la inflacion de alimentos ha sido mayor que la inflacién

total.

INFLACION TOTAL Y DE ALIMENTOS POR PAISES
(Var. % anual)

2006 (Dic.) 2007 (Dic.) 2008 (May.)

Total Alimentos Total Alimentos Total Alimentos
Venezuela 17,0 26,1 22,5 30,9 31,4 47,3
Turquia 9,7 11,2 8,4 12,0 10,7 16,2
Ecuador 2,9 4,5 3,3 57 9,3 20,1
Argentina 9,8 10,5 8,5 8,6 9,1 7,8
Chile 2,6 1,3 7,8 15,2 8,9 19,4
China 2,8 6,3 6,5 16,7 7,7 19,9
Tailandia 3,5 6,0 3,2 2,8 7,6 11,8
Singapur 0,8 1,8 4.4 55 7,5* 8,6*
Uruguay 6,4 9,1 8,5 18,1 7,2 14,4
Colombia 4,5 57 57 8,5 6,4 9,7
India 6,9 9,2 5,1 6,2 6,0** 7,8**
Brasil 3,1 1,2 4,5 10,8 5,6 14,6
Peru 1,1 1,7 3,9 6,1 5,4 9,2
México 4,1 6,3 3,8 6,0 5,0 8,7
* Aabril.

** A marzo, la informacién no esta disponible por cambio metodolégico.
Fuente: Bloomberg.

Alimentos Alimentos

Pais Peso en IPC Pais Peso en IPC

(%) (%)
Filipinas 48,9 Uruguay 28,5
Pera 47,5 Chile 27,2
India 46,2 Hong Kong 26,9
Rusia 427 Taiwan 26,1
Kasajistan 417 Ecuador 25,1
Rumania 40,7 Singapur 23,4
Pakistan 40,3 Sudafrica 23,0
Indonesia 38,0 México 22,7
Tailandia 36,1 Argentina 22,0
China 33,6 Brasil 21,0
Argentina 31,3 Republica Checa 19,8
Venezuela 29,6 Hungria 18,8
Colombia 29,5 Eslovaquia 17,3
Brasil 29,3 Israel 17,3
Turquia 28,6 Corea del Sur 14,0

Fuente: Deutsche Bank.
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Metas de inflacion y decisiones de politica monetaria en las economias emergentes

Otra forma de contrastar este fendmeno es evaluar la performance de la inflacién de los paises con esquemas de
metas explicitas de inflacion (16 paises). Para ello, se compara la evolucion del IPC de los ultimos 24 meses a abril,
cuando se registra la mayor presion de precios por alimentos, respecto a los 24 meses previos (hasta mediados de
2006), cuando la variacion de dichos precios no fue significativa.

Se observa que, en el periodo mayo 2004 - abril 2006, se registraron desvios de la meta de 49 por ciento; con una
composicion mayor del desvio por encima (33 por ciento) que el de por debajo (16 por ciento) de la meta. Asimismo, el
numero de paises que registraron inflaciones por encima (9 paises) es mayor al que registraron inflaciones por debajo
de la meta (6 paises). Peru estuvo debajo de su rango meta 29 por ciento de los meses y por encima, 25 por ciento.

En el periodo mayo 2006 - abril 2008, con mayor presion de precios de petroleo y alimentos, se registra que en
promedio los desvios de la inflacién por encima de la meta aumentaron de 33 a 45 por ciento y los desvios por debajo
de la meta, disminuyeron de 16 a 12 por ciento. En término de nimero de paises, 10 de los 16 con metas de inflacién
registran desvios por encima de su meta (versus 9 del periodo previo); y un menor nimero registré desvios por
debajo (2 versus 6 del periodo previo).

Cabe resaltar que paises que no habian registrado inflaciones por encima de su meta (Sudafrica y Republica Checa)
recientemente registran varios de estos episodios. De manera similar, Peru en este periodo, registra un porcentaje
mayor de meses por encima que por debajo del rango meta (29 versus 25 por ciento), aunque -como se observa en
el cuadro adjunto- este porcentaje es menor al de la mayoria de economias emergentes con metas de inflacion.

SALIDA DE LA BANDA DE LA META INFLACION (%) Y POLITICA MONETARIA 1/ SALIDA DE LA BANDA DE LA META INFLACION (%) Y POLITICA MONETARIA 1/

(2004/05-2006/04) (2006/05-2008/04)
Meta=IPC Sobre Debajo  Total Var. Pbs. Meta=IPC Sobre Debajo Total Var. Pbs.
tasa de politica tasa de politica

Sudafrica Total 0 0 0 -100 Brasil Total 0 0 0 -400
Rep. Checa Total 0 33 33 0 Rep. Checa Total 25 25 50 175
Colombia Total 8 0 8 -50 Polonia Total 25 25 50 175
Israel Total 13 54 67 115 Peru Total 29 25 54 100
Chile Total 17 25 42 325 Israel Total 29 42 7 -200
Brasil Total 25 0 25 -25 Chile Total 38 0 38 125
Peru Total 25 29 54 175 Indonesia Total 38 13 50 -475
Rep. Eslovaca?  Total 25 50 75 50 Filipinas Total 38 50 88 -250
Hungria Total 33 8 42 -600 México Total 42 0 42 50
Polonia Total 38 33 71 -125 Rumania Total 50 0 50 50
Islandia Total 46 0 46 504 Sudafrica Total 54 0 54 450
México? Total 63 0 63 -250 Colombia Total 67 4 71 350
Rumania Total 78 0 78 -1275 Rep. Eslovaca  Total 7 n.a. 71 75
Indonesia? Total 80 0 80 0 Hungria Total 83 0 83 225
Filipinas Total 96 0 96 75 Islandia Total 92 0 92 530
Promedio 33 16 49 Promedio 45 12 58

Turquia Total 38 63 100 -875 Turquia Total 100 0 100 200

Memo: El promedio no incluyeTurquia (meta puntual).
1/ Se ha considerado la primera data disponible del periodo para aquellos paises que inician su esquema de metas de inflacién después de abril de 2004.
2/ Se ha considerado las variaciones de tasas desde el afio en que se disponen los datos.

Ante el mayor crecimiento de los precios, un mayor numero de paises opt6 por el retiro del estimulo monetario,
mediante la pausa de sus reducciones de tasas o elevando las mismas con el fin de anclar las expectativas
inflacionarias. Algunos paises también han impuesto medidas complementarias: elevacién de encajes, medidas
comerciales (reduccion de aranceles, limitaciones a la exportacion para favorecer la mayor oferta interna) y fiscales
(fondos de estabilizaciéon y reduccion de impuestos). Asimismo, la apreciacion de las monedas en muchos paises
contribuyé a reducir las presiones inflacionarias.

Los distintos bancos centrales esperan que estas presiones inflacionarias sean temporales; y en la mayoria de los
casos pronostican que la inflacion no convergera aun a la meta en el afio 2008. La mayoria de paises estima que la

inflacién convergeria a su rango meta en 2009.

.......
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Grafico 9
TASA DE CRECIMIENTO DEL PBI
(Variaciones porcentuales reales)
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Grafico 10
TASA DE CRECIMIENTO DE LA DEMANDA INTERNA
(Variaciones porcentuales reales)
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II. Actividad Economica

En el primer trimestre la actividad economica crecio 9,3 por
ciento, con un importante dinamismo de la demanda interna, en
especial del consumo privado y la inversion del sector publico y
privado. Durante este trimestre, los indicadores de confianza de
los consumidores y empresarios, asi como las cifras del empleo
formal continuaron siendo favorables.

Dado este mayor dinamismo economico observado, se ha revisado
al alza la proyeccion de crecimiento para 2008 de 7,0 a 8,0 por
ciento. La proyeccion continda considerando una desaceleracion
en los siguientes trimestres, tomando en cuenta un menor
ritmo de expansion de la economia mundial (principalmente
Estados Unidos) y el ajuste de las condiciones monetarias, como
consecuencia de las medidas adoptadas por el Banco Central con
la finalidad de moderar la expansion de la demanda interna.

Se mantienen las previsiones de un menor crecimiento en 2009
(6,5 por ciento), en linea con los menores términos de intercambio
y la moderacion prevista desde el segundo semestre de 2008.
Para 2010 se espera una tasa de crecimiento ligeramente mayor,
de 7,0 por ciento, asociada al impulso generado por el inicio de las
exportaciones de liquidos del gas de Camisea.

Estas proyecciones son compatibles con un balance adecuado
de crecimiento de oferta y demanda agregada que permitiria el
retorno gradual de la inflacion al nivel meta y mantener altas tasas
de crecimiento sostenibles en el tiempo. En la medida en que se
eleve aun mas el PBI potencial respecto a lo estimado en este
escenario base (por mayor inversion o mejoras en productividad y
competitividad), la economia podria mantener tasas de crecimiento
mayores aun sin presiones inflacionarias.

13. La mayor expansién del producto bruto interno prevista para
este afo es consistente con un crecimiento de la demanda
interna de 9,8 por ciento, tasa mayor a la prevista en el
Reporte de Inflacién de enero (8,2 por ciento), pero menor a la
registrada el afio previo (11,6 por ciento). Este comportamiento
refleja la evolucién del consumo privado, cuyo crecimiento ha
sido revisado al alza considerando el dinamismo que viene
registrando (8,3 por ciento en 2007 y 8,4 por ciento en el
primer trimestre de 2008).
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Cuadro 7

DEMANDA INTERNAY PBI
(Variaciones porcentuales reales)

2007

2008*

2009*

2010*

1 Trim. Afio 1 Trim.

RIEne.08 RIMay.08 RIEne.08 RIMay.08 RIMay.08

1. Demanda interna 11,4 11,6 10,8
a. Consumo privado 8,3 83 84
b. Consumo publico 3,7 4.8 6,4
C. Inversién privada 19,2 232 18,6
d. Inversion publica -31 197 764

2. Exportaciones 25 54 130
3. Importaciones 15,6 18,8 20,0

4. Producto Bruto Interno 8,8 9,0 9,3

8,2
58
5,0
20,0
33,0

8,2

13,5

7,0

9,8
6,6
47
20,4
42,9

6,2

15,4

8,0

7,2
53
54
121
16,6

8,5

12,4

6,3

8,0
5,9
2,6
14,5
23,9

8,4

14,8

6,5

6,6
5,5
3,2
1,5
17,6

1.4

9,2

7,0

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccion.

14. Después de crecer 10 por ciento en 2007, se prevé que el
ingreso nacional disponible registre tasas menores en los
préoximos anos debido a los menores términos de intercambio
de comercio exterior. El ingreso nacional disponible es un
mejor indicador que el PBI respecto a las transacciones que
generan ingresos para el pais e influye en el crecimiento del

gasto privado y publico.

El ahorro interno, que representé 24 por ciento del PBl en 2007,
mantendria esta participacion en 2008 y subiria gradualmente
en los siguientes afios debido al mayor ahorro privado como
consecuencia de un incremento del ingreso nacional disponible

mayor al crecimiento del consumo privado.

Cuadro 8

INGRESO NACIONAL DISPONIBLE
(Variaciones porcentuales reales)

2007

2008*

2009*

2010*

1 Trim. Afo | Trim.

RIEne.08 RIMay.08 RIEne.08 RIMay.08 RIMay.08

1. Producto bruto interno 8,8 9,0 9,3
2. Producto nacional bruto 9,9 9,5 84
3. Ingreso nacional bruto 13,0 10,1 8,0
4. Ingreso nacional

disponible" 130 10,0 79

Memo:
Absorcion? 158 12,6 94

7,0
8,4
57

54

6,6

8,0
94
72

6,9

88

6,3
7,6
70

7,0

79

6,5
79
7,0

6,9

8,3

7,0
72
6,8

6,8

6,4

5.
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.

2/ Mide la capacidad de compra de los residentes peruanos. Se obtiene descontando las

exportaciones y agregando las importaciones al ingreso nacional disponible.

.......
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Grafico 11
TASA DE CRECIMIENTO DEL CONSUMO PRIVADO
(Variaciones porcentuales reales)
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Grafico 12
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Grafico 13
EMPLEO URBANO EN PRINCIPALES CIUDADES EN EMPRESAS
DE 10 Y MAS TRABAJADORES: Ene.-Mar.2008/Ene.-Mar.2007
(Variaciones porcentuales)
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Grafico 14
CREDITO DE CONSUMO DEL SISTEMA FINANCIERO
(Variacion porcentual Gltimos doce meses)
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15.

16.

17.

El consumo privado, que se aceleré en 2007 con una tasa de
8,3 por ciento, mantiene un dinamismo importante en lo que va
de 2008 con un alto crecimiento (8,4 por ciento). Los factores
detras de este aumento del consumo son el incremento del
ingreso nacional disponible, el crecimiento del empleo, los
altos niveles de confianza de las familias y el acceso al crédito
de consumo del sistema financiero.

Elempleo contindacreciendo en 2008 de maneradescentralizada
a tasas elevadas en diversas ciudades del pais como Paita,
Chincha, Pucallpa, Tarapoto, Ica y Arequipa. Por su parte,
los niveles de confianza de los consumidores se mantienen
elevados, lo cual, sumado a la disponibilidad de créditos, influye
positivamente en la compra de bienes de consumo duradero.
Esto se refleja, a su vez, en las importaciones de bienes de
consumo duradero (que crecieron 42 por ciento en el primer
trimestre), y las ventas de vehiculos familiares nuevos (cuyo
aumento fue de 75 por ciento en el mismo periodo).

Las exportaciones reales de bienes y servicios aumentarian
en 2008 a una tasa mayor que la de 2007, por mayores
volimenes de productos mineros y no tradicionales. La
proyeccion considera tasas crecientes en 2009 y 2010 como
consecuencia del mayor acceso a mercados extranjeros a través
de acuerdos comerciales, que favorecerian a los productos
no tradicionales desde 2009, y del inicio de proyectos
mineros y de hidrocarburos que impulsarian las exportaciones
tradicionales en 2010.

Por su parte, las importaciones reales de bienes y servicios
mantendrian tasas de alrededor de 15 por ciento en 2008
y 2009 debido al impulso de la demanda interna, tanto en
consumo como inversion, sobre la importaciéon de bienes de
consumo y de bienes de capital, respectivamente. Se prevé
una desaceleracion de las importaciones en 2010 debido a un
menor ritmo de crecimiento de las importaciones de bienes
de capital al terminarse la construccion de algunos proyectos,
y a la mayor oferta doméstica de combustibles.

El crecimiento de la inversién, que representa mayores
importaciones de bienes de capital durante el periodo de
construccién de los proyectos y mayores exportaciones una
vez que se inicie la fase operativa de los mismos, es favorecido
por el incremento del ingreso nacional disponible observado
en los ultimos afos.

La inversion privada, por su parte, continda mostrando un
dinamismo similar al de afos previos debido a la estabilidad
macroeconémica y a las perspectivas optimistas de las
empresas de todos los sectores productivos. Se prevé que
en 2008 se registre por tercer afio consecutivo un incremento
superior al 20 por ciento, con lo cual se seguiria expandiendo
la capacidad productiva de la economia.
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Grafico 15
IMPORTACIONES DE BIENES DE CONSUMO DURADERO
(Millones de US$)

426

301

239

204
181

188
129 |1i4| |liz| |]4_9|

99 MO0 MOl o2 M03 (04 05 MM06  ITO7 108

Grafico 16
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Grafico 17

TASA DE CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES DE
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(Variaciones porcentuales reales)
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Grafico 18

TASA DE CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES DE
BIENES Y SERVICIOS
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El crecimiento de la inversion se refleja tanto en la mayor
construccién de viviendas, edificios y plantas industriales,
como en el crecimiento de las importaciones de bienes de
capital a tasas superiores a 30 por ciento desde 2006. Este
ritmo de crecimiento incrementa no sélo el acervo de capital
de la economia, sino también la productividad, lo cual resulta
en un aumento del producto potencial para los siguientes
anos. Entre los proyectos que actualmente se estan ejecutando
destacan las obras del proyecto para la exportacién de gas
natural de Peru LNG, el molino de oro de Yanacocha, el proyecto
Cerro Corona, asi como diversos proyectos en los sectores
manufactura, comercio y electricidad. En comunicaciones,
las inversiones se concentraron en la ampliacion de redes
de telefonia fija y movil, mientras que en agro destacan las
inversiones en cana de azucar.

De acuerdo con la Encuesta de Expectativas Macroeconémicas
del BCRP de febrero de 2008, la productividad de las empresas
crecié 4 por ciento en promedio en 2007, destacando el
incremento en manufactura y construccién. Las empresas
encuestadas refieren que la ganancia de productividad se debe
principalmente a la capacitaciéon del personal, renovacion de
maquinaria, desarrollo logistico y optimizacion del espacio de
planta, entre otras razones. El Recuadro 4 trata el tema de
competitividad y crecimiento.

Las expectativas favorables de los empresarios, las mismas
que se mantienen optimistas (41 por ciento de los empresarios
esperan que la economia mejore en los proximos 3 meses),
se reflejan en un creciente nimero de anuncios de inversion.
Los montos anunciados de proyectos importantes, sumados a
compromisos de inversion en concesiones, alcanzan alrededor
de US$ 36 mil millones para el periodo 2008-2010.

Cuadro 9

TASA DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD DE LAS
EMPRESAS 2007/2006*
(Puntos porcentuales)

Var. %

Agropecuario 34
Pesca 2,0
Mineria e Hidrocarburos 1,7
Manufactura 4,6
Electricidad, agua y gas 3,7
Construccién 4,6
Comercio 4,2
Servicios 4,0
Total 4,0

*

Numero de empresas encuestadas: 253.

Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconomicas, BCRP, Febrero 2008.
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Grafico 19
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Grafico 20
TASA DE CRECIMIENTO DE LA INVERSION PRIVADA
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Grafico 21
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Cuadro 10

PRINCIPALES PROYECTOS DE INVERSION PRIVADA: 2008-2010

(Millones de US$)

Sector / Empresa Proyecto Monto
MINERIA 15157
Del cual: ~ Per( Copper S.A. - Chinalco Toromocho 2152

Xstrata Las Bambas 1500

Zijin Mining Group Rio Blanco 1440

Southern Copper Corp. Los Chancas 1300

Minera Yanacocha Minas Conga 1100

Southern Copper Corp. Ampliaciones de minas, fundicién y refineria 1000

Southern Copper Corp. Tia Maria 750

Shougang Hierro Peri Ampliacion de planta 700

Inca Pacific Resources Magistral 450

Yanacocha Tratamiento de materiales no lixiviables 275

Milpo Ampliacion de produccion y exploracion 150
HIDROCARBUROS 7825
Del cual: ~ Peri LNG Camisea Il 2200
Perenco Lote 67 1600

Suez Energy Pert Gassur 1050

Kuntur Transportadora de Gas ~ Gasoducto Andino del Sur 1200

Petrobras - PetroPer( Planta petroquimica 1000

BPZ Energy Produccion de petréleo y gas natural en el lote Z-1 500

Maple Gas Corporation Per( Ampliacion de operaciones 250
TELECOMUNICACIONES 1805
Del cual:  Telefénica del Perd Ampliacion de red mévil y banda ancha 1000
América Movil (Claro) Obras en Telefonia Movil 560

Por concesionar Proyecto Wi-max 110

Por concesionar Banda ancha satelital 45
INDUSTRIA 2821
Del cual: ~ Votorantim Metais Expansion de Refineria Cajamarquilla 500
Vale Fosfatos de Baydvar 450

Refineria La Pampilla Modernizacion de la refineria 350

Aceros Arequipa Segunda etapa de ampliacion de planta 280

SAB Miller Ampliaciones de planta 250
Camargo-Correa Construccion planta cementera 200

Eneropex Proyecto de biocombustibles 143

Cementos Otorongo Construccion planta cementera 125

Cementos Lima Ampliacion de capacidad instalada 120
INFRAESTRUCTURA 3316
Del cual: ~ Dubai Ports World Callao Muelle Sur - Callao 734
Por concesionar Terminales portuarios maritimos y fluviales 558

Por concesionar Tren eléctrico 354

Por concesionar Majes- Siguas |l 280

Grupo Romero Puerto en Ancdn 200

Por concesionar Eje Amazonas Centro 160

Por concesionar Red Vial N° 4 150

Por concesionar Aeropuertos Regionales 132

Ferrocarril Central Andino Ampliacion de capacidad de transporte 100
ELECTRICIDAD 2312
Delcual:  Endesa Varios proyectos, incluyendo ampliacion de central Santa Rosa 500
Egechilca Termoeléctrica Egechilca 500

Por concesionar Linea de Transmision Chilca - Planicie - Zapallal 210

El Platanal Hidroeléctrica El Platanal 180

Isonor Transmision Linea de Transmisién Mantaro — Caraveli - Montalvo 146

Egemsa Segunda etapa de hidroeléctrica Machu Picchu 115

Abengoa Per( Linea de Transmision Vizcarra - Huallanca - Cajamarca - Carhuaquero 106

Kallpa Generacion Ampliacion de Kallpa 90

Enersur Ampliacién de ChilcaUno 80

OTROS SECTORES 2599
Delcual: ~ Celepsay Verbio AG Riego y cultivo de 27 mil héctareas en Cafiete y Chincha 435
Por concesionar Planta de Tratamiento La Taboada 304

BCP Expansion de red 150

Por concesionar Planta de Tratamiento La Chira 127

Parque Arauco Complejo Comercial San Isidro y Chorrillos 105

Tottus 24 tiendas en Lima, Trujillo y Chiclayo 100

Grupo Brescia Hotel de 30 pisos en San Isidro (Westin) 100

Casagrande Destileria y desarrollo campos de cultivo 66

Blue Mariin (Decameron y Nuevo Mundo)  Proyectos hoteleros en Tumbes y Cusco 65

Corp. Financiera de Inversiones  Cultivos de algoddn, maiz, paprika, palta y espéarragos 60

Grupo Romero Proyecto Cafia Brava (procesamiento de cafia de azcar) 60

Sodimac - Grupo Falabella Diversas tiendas 60
Supermercados Peruanos Expansion comercial 60

C.C. Jockey Plaza Ampliacion de areas comerciales 55

Corporacion Pesquera Inca Embarcaciones y planta 50

Revolutions Peru Construccion de complejo hotelero 50

TOTAL 35895

Fuente: Proinversién y anuncios de inversion.
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Grafico 22
EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DEL PBI PARA 2008

78 80

76 74

70 70 70
67 65

—

T T
Analistas econdmicos  Instituciones sistema financiero  Empresas no financieras

[ setiembre 2007 M Enero 2008 [ Mayo 2008

Grafico 23
EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DEL PBI PARA 2009
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Grafico 24
EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DEL PBI PARA 2010
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Grafico 25
TASA DE CRECIMIENTO DE LA INVERSION PUBLICA
(Variaciones porcentuales reales)
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18.

El crecimiento sostenido que viene registrando la inversion
privada y la prevision para los proximos afos se reflejaria en
un ratio de inversién privada como porcentaje del PBI mayor
a 23 por ciento en 2010, el nivel mas alto desde fines de la
década de los cincuenta.

El crecimiento de la inversion privada se da en un contexto
en que los agentes econémicos han elevado sus expectativas
de crecimiento de la economia, considerando la evoluciéon
reciente de los indicadores econémicos y las perspectivas
de implementacién de acuerdos comerciales. Para 2008,
las empresas no financieras prevén un crecimiento del PBI
de 8,0 por ciento, en tanto que las instituciones del sistema
financiero esperan 7,8 por ciento de crecimiento. Para 2009,
las previsiones oscilan entre 6,6 y 7,0 por ciento, en tanto que
para 2010 oscilan entre 6,5 y 7,0 por ciento.

Se ha revisado al alza el crecimiento de la inversién publica
considerando el mayor ritmo de gasto que se ha observado
durante los primeros meses del ano, especialmente de
los gobiernos locales y regionales y de algunas empresas
publicas. En la medida en que estos gastos sean asignados
de manera eficiente a proyectos adecuados, la inversion
publica contribuira a la expansion del capital de la economia,
complementando el crecimiento de la productividad del
sector privado. Se prevé que en 2010 la inversién publica
represente 5,5 por ciento del PBI. A ello se suma el programa
de Asociacién Publica - Privada, que representaria alrededor
de 0,1 por ciento del PBI.

. Se proyecta que el PBI potencial continuaria su crecimiento

en los préximos afos, como consecuencia principalmente del
incremento del capital por las mayores inversiones previstas
y, en menor medida, por la mayor productividad total de los
factores. Esta ultima seria favorecida por la implementacion de
acuerdos comerciales y la renovacion de tecnologias usadas
en el proceso productivo. Como consecuencia, la brecha del
producto -definida como la diferencia relativa entre el PBl y el
PBI potencial- se reduciria gradualmente durante el horizonte
de proyeccién.

Gran parte del crecimiento econémico observado y proyectado
esta explicado también por el crecimiento del producto
potencial de la economia. De ese modo, se espera que el PBI
potencial mantenga su crecimiento entre 7,0 y 7,5 por ciento
en los proximos anos, como consecuencia de las mayores
inversiones previstas (18 por ciento de crecimiento promedio
los proximos afos) que se traducen en una contribucion
promedio del acervo de capital de 3,4 puntos porcentuales
al crecimiento del PBI potencial. Otro factor que contribuye al
crecimiento potencial es el aumento de la productividad total
de los factores, que se espera contribuya en promedio 2,6
puntos porcentuales en los préximos anos, debido a la mayor
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Grafico 26
BRECHA DEL PRODUCTO
(Porcentaje del PBI potencial)
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Nota: El drea sombreada indica la incertidumbre existente en el calculoy proyeccion de la brecha
del producto y considera una desviacién estandar hacia arriba y hacia abajo.
Grafico 27
TASA DE CRECIMIENTO DE LOS SECTORES
NO PRIMARIOS
(Variaciones porcentuales reales)
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Grafico 28

TASA DE CRECIMIENTO DE LA MANUFACTURA
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transferencia tecnolégica favorecida por la implementacién de
acuerdos comerciales y la inversién en nuevas tecnologias,
especialmente las de informacion y telecomunicaciones. Para
2008, se estima que la productividad crezca 3,3 por ciento, en
linea con el 3,4 por ciento de crecimiento de la productividad
esperada en la Encuesta de Expectativas Macroeconémicas
del BCRP a mayo de 2008.

Para este ano, los diferentes métodos de estimacién de la
brecha entre el PBI y el PBI potencial coinciden en que ésta
es positiva, pero que se ird cerrando gradualmente como
consecuencia de las medidas de politica monetaria adoptadas
y de una posicién fiscal mas neutra en los préximos anos. El
cierre paulatino de la brecha del producto es consistente con
un crecimiento econémico sostenido e igual al potencial y con
la atenuacion de presiones inflacionarias latentes que surgen a
partir del ciclo econémico expansivo.

Produccion sectorial

20. Los sectores no primarios reflejaron el importante impulso

de la demanda interna en el primer trimestre. Destaca dentro
de este grupo la construccion, dada la mejora en los ingresos
ante los mayores niveles de empleo a nivel nacional, la
evolucion del crédito hipotecario, que incentivé la edificacién
de viviendas, y la mayor inversion en empresas industriales
y comerciales. Asimismo, la manufactura no primaria fue
impulsada por el mayor gasto en consumo de alimentos
y bebidas y la demanda de insumos para construccion
como cemento, ladrillos, accesorios plasticos y suministros
eléctricos.

Para los sectores no primarios se proyecta una desaceleraciéon
a partir del afno 2008, dado el escenario de moderacién
del alto crecimiento de la demanda interna y un escenario
internacional menos favorable. No obstante, estos efectos
serian atenuados por la entrada en vigencia del Acuerdo de
Promocién Comercial Perd - Estados Unidos y de acuerdos
comerciales con otros paises, que impulsarian nuestras
exportaciones no tradicionales.

El sector de mayor crecimiento seguiria siendo la construccion,
al considerarse las previsiones de inversion en tecnologia e
incremento de la capacidad instalada de las plantas cementeras
locales. Esto permitiria ademadas abastecer la demanda por
construccién de centros comerciales, hoteles y proyectos
habitacionales y energéticos comprometidos hasta 2011 en
Lima, Trujillo, Huancayo, Ica y Arequipa. Acompafaria a este
dinamismo el sector comercio, dadas las perspectivas de
mayor acceso y apertura de nuevos locales en las principales
ciudades del pais.
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Grafico 29
TASA DE CRECIMIENTO DEL SECTOR CONSTRUCCION
(Variaciones porcentuales reales)
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Grafico 30
TASA DE CRECIMIENTO DE LOS SECTORES PRIMARIOS
(Variaciones porcentuales reales)
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Porsu parte, enlamanufacturano primaria destacael dinamismo
de alimentos y bebidas por mayor demanda. También se prevé
que continuara el crecimiento de la elaboracion de productos
quimicos y de minerales no metalicos, como vidrio y cemento,
ademas de otros materiales para la construcion.

Cuadro 11

PRODUCTO BRUTO INTERNO
(Variaciones porcentuales reales)

2007 2008* 2009* 2010*
| Trim. Aiio ITrim.  RIEne.08 RIMay.08 RIEne.08 RIMay.08 RIMay.08
Agropecuario 8,3 31 2,2 39 2,8 3,8 4,5 45
Agricola 72 2,1 2,2 4,0 24 4,0 50 5,0
Pecuario 9,9 47 2,3 39 35 3,6 36 3,6
Pesca 16,7 6,9 0,0 35 1,5 5,0 5,0 5,0
Mineria e hidrocarburos -1,6 2,1 6,2 52 5,2 4,2 51 12,1
Mineria metalica -2,7 1,7 6,6 51 51 41 48 35
Hidrocarburos 10,6 6,5 2,0 6,3 6,0 55 8.2 94,5
Manufactura 92 106 101 8,5 9,7 74 78 7,6
Procesadores de
recursos primarios -1 05 123 41 6,8 47 48 47
Manufactura no primaria 11,2 12,9 9,7 9,5 10,4 8,0 8,5 8,2
Electricidad y agua 8,1 8,4 9,2 7,0 74 55 5,6 6,0
Construccion 89 165 18,7 13,0 18,0 10 11,0 10,0
Comercio 130 105 10,6 74 8,2 6,6 6,8 6,8
Otros servicios 9,0 9,3 9,0 6,6 75 6,1 6,1 6,3
Producto Bruto Interno 8.8 9.0 93 7.0 8.0 6.3 6.5 7.0
Primario 33 23 52 44 43 4,2 4,8 71
No Primario 10,2 10,8 101 7,8 8,9 6,9 71 7,0

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccion.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008* 2009* 2010
* Proyeccion.

21. En el primer trimestre, los sectores primarios registraron un

crecimiento 5,2 por ciento, gracias al mayor dinamismo de
la mineria, principalmente por la entrada en operacion del
Proyecto de Ampliaciéon de la mina de cobre Cerro Verde.
Influyeron también en este resultado la mayor extraccion de
zinc en los yacimientos Cerro Lindo y Antamina y la mayor
explotacion de oro por parte de Yanacocha.

Dichos efectos fueron contrarrestados por una desaceleracion
en el sector agropecuario, cuyo mayor aporte provino de los
productos destinados a la industria y la exportacion. En el
sector pesca, el menor nimero de dias efectivos de captura de
anchoveta atenuado por la mayor produccion para consumo
humano implicé que la actividad del primer trimestre
mantuviera similares niveles a los del afio anterior.
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Para los siguientes afos se prevé un escenario con condiciones
climaticas normales, asi como el inicio de produccién
de proyectos mineros y de hidrocarburos. En el sector
agropecuario, las mayores siembras serian complementadas
con mejores rendimientos como resultado de mayores
inversiones e incorporacion de tecnologias modernas en el
proceso productivo.

El crecimiento del sector pesca supone condiciones climaticas
normales, y considera los limites a la extracciéon de anchoveta.
La mayor eficiencia derivada de fusiones y adquisiciones, asi
como las nuevas inversiones incidirian en el crecimiento del
sector para los proximos afios. En mineria se considera la
operacion a plena capacidad de la planta ampliada de cobre
de Cerro Verde y el ingreso de Cerro Corona a la actividad
aurifera en 2008, asi como un nivel estable de produccién
de oro que incluye el impacto del proyecto de 6xidos de
Yanacocha.

Para 2010 se espera el inicio de operaciones de los proyectos de
cobre Tia Maria (con una produccién de 120 mil toneladas por
ano) y la ampliacion de Toquepala y Cuajone (150 mil toneladas
anuales) por Southern, y Canariaco de Candente Resources.
Asimismo, se considera el proyecto de exportacion de liquidos
de gas natural del Lote 56 (Pagoreni) de Camisea Il (que implica
625 millones de pies cubicos diarios), y la operacion comercial
de petréleo crudo en el Lote 67 de Perenco.

RECUADRO 3

EL AHORRO POR EL USO DEL GAS NATURAL

El objetivo del cambio de la matriz energética es reducir la dependencia del petroleo y aumentar la participacion del
gas natural en la oferta primaria de energia hasta un tercio del total. Con ello, la matriz energética se volvera mas
diversificada y confiable, menos contaminante y mas econdémica. Este objetivo se justifica por el nivel de reservas
de gas natural existentes a la fecha, las perspectivas de nuevos hallazgos y por la evolucién que viene mostrando

el precio del petroleo.

Desde el inicio de las operaciones

ESTRUCTURA DE LA OFERTA DE ENERGIA PRIMARIA 2003-2006
(Estructura porcentual por afo)

Gas natural + LGN 19,1
1
I

Hidroenergia 1

I ] 53,0

) —]’9 §°'7
Petréleo 4677
4.8

Carbén

Otros

[ 2003 [J 2004 mm 2005 [EH 2006

Fuente: Ministerio de Energia y Minas.

de Camisea en junio de 2004, la
oferta de energia primaria provista
por el gas natural y los liquidos del
gas natural ha experimentado un
importante crecimiento, aumentando
su participacion de 5,9 por ciento en
2003 a 21,2 por ciento en 2006.

En 2007 el consumo de gas natural
ascendié a 94 485 millones de pies
cubicos, los que fueron consumidos
principalmente por clientes en el sector
eléctrico (60 por ciento) y en el sector
industrial (29 por ciento). En ausencia
de la disponibilidad del gas natural, los
consumidores habrian tenido que usar
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fuentes alternativas de energia, principalmente derivados del petréleo, cuyo costo, aun sin considerar impuestos, es
sustancialmente mayor.

En este sentido, los consumidores de gas natural han obtenido un ahorro en 2007 estimado de US$ 933 millones
(equivalente a 0,9 por ciento del PBI). En linea con los consumos registrados, los principales beneficiarios de este
ahorro fueron las empresas generadoras de electricidad y las empresas industriales, con una participacion de 52
y 37 por ciento del ahorro total, respectivamente. Este ahorro se traduce en menores costos para los productores
nacionales (menores costos de combustible, y adicionalmente, menores tarifas eléctricas y costos de transporte),
mejorandose con ello la competitividad de nuestra economia.

AHORRO POR CONSUMO DE GAS NATURAL 2007

Consumo
Consumo Consumo combustible
de gas de gas alternativo Ahorro
(MM pies3) (mill. US$) (mill. US$) (mill. US$)
A B (B-A)
Lima 69 508 220 951 731
Generadores eléctricos 40 680 90 442 352
Consumidor industrial 26 922 110 449 339
Gas natural vehicular 1850 19 58 39
Hogares 56 0 1 1
Resto 24 977 72 274 201
Generadores eléctricos 15 801 35 172 137
Operaciones petroleras 6 847 28 75 47
Refinacion 1992 8 22 14
Uso doméstico 2 0 0 0
Industrial 334 1 5 4
Total 94 485 292 1225 933

Fuente: Ministerio de Energia y Minas.

Adicionalmente, en 2007 el Estado obtuvo ingresos por concepto de regalias de gas natural ascendentes a US$ 349
millones (0,3 por ciento del PBI), de los cuales el 95 por ciento corresponde a Camisea. En cuanto al destino, el 50
por ciento de estas regalias son transferidas a los gobiernos regionales y municipales (25 por ciento cada uno), 19
por ciento al Fondo de Defensa, 14 por ciento para el Fondo de Desarrollo Socieconémico de Camisea (FOCAM), 3
por ciento para Perupetro, Osinergmin y el Ministerio de Energia y Minas y el resto se transfiere al Tesoro Publico.

Ala par del aumento de la participacion del gas natural como fuente energética, se registra una disminucion absoluta
y relativa de la participacion de la energia de origen hidrico.

Para que el cambio de la matriz energética tenga un impacto significativo adicional sobre los costos de produccion
privados y sociales es necesario incentivar la generacion hidroenergética, por las siguientes razones: i) otorgaria
mayor estabilidad a las tarifas eléctricas en el largo plazo y ii) este tipo de generacién cuenta con ventajas de orden
ambiental.

RECUADRO 4
COMPETITIVIDAD Y CRECIMIENTO

Desde el punto de vista tecnolégico y asumiendo un uso eficiente de los recursos, el crecimiento econémico esta
determinado por la acumulacion de factores de produccion, por las ganancias de productividad o por una combinacion
de ambos. La evidencia indica que los episodios de crecimiento explicados por acumulacion de factores son
relativamente cortos (debido a rendimientos decrecientes, imperfecta movilidad de factores y limites de la dotacion
de recursos) y que, en el largo plazo, las naciones crecen en funcién a las ganancias de productividad.

De acuerdo con Young (1994)3, el patrén de crecimiento con base en acumulacién de factores es tipico de economias
en desarrollo. Por el contrario, las ganancias de productividad sostienen el crecimiento de largo plazo de las
economias desarrolladas.

5 Reporte de Competitividad Global 2007-08, World Economic Forum (2007).
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En esta linea, el patron de crecimiento basado en acumulacion de factores genera dos potenciales riesgos:

i)  Estéa altamente expuesto a fluctuaciones ciclicas y por ello, es mas volatil que el crecimiento asociado a
ganancias de productividad.

ii) Conduce a reducciones del rendimiento de los factores y por tanto, a menores tasas de crecimiento en el
largo plazo.

Dados estos riesgos, las perspectivas de un crecimiento sostenible en un horizonte de largo plazo, dependen del
crecimiento de la productividad de la economia. En este sentido, conviene preguntarse cuales son los factores que
determinan la productividad. EI World Economic Forum (WEF) ha asociado la productividad a la competitividad de
los paises, al definir esta ultima como el conjunto de factores, politicas e instituciones que determinan el nivel de
productividad de un pais y por tanto el nivel de prosperidad que puede alcanzar®.

CRECIMIENTO ECONOMICO, PRODUCTIVIDAD Y COMPETITIVIDAD

Determinantes de la > > Crecimiento en
productividad el largo plazo

Medicién a través de los
indices de competitividad

En este sentido, cuando los paises son mas competitivos, mayor es su capacidad de crecer en el largo plazo.
Dado que el grado de competitividad de un pais es indicador indirecto del nivel de productividad relativo al de otros
paises, naciones mas competitivas pueden mantener tasas de crecimiento de la productividad mas elevadas en el
largo plazo y por tanto alcanzar mayores niveles de ingreso. En el caso del Pert, las mediciones internacionales
de competitividad mas importantes (el Global Competitiveness Index -GCl- del WEF y el ranking Doing Business
del Banco Mundial) lo ubican en una posicidon rezagada con respecto a economias lideres de la region tales como
Puerto Rico, Chile y México. Sin embargo, el ranking de competitividad mundial de la escuela de negocios suiza
IMD? califica al Perd como lider regional, sélo detras de Chile.

RANKINGS DE COMPETITIVIDAD

indice de Doing indice de
Competitividad Global Business Competitividad Mundial
Institucion World Economic Forum Banco Mundial IMD
Ao 2007/2008 2008 2008
Peru: Posicion global 86 de 131 paises 58 de 178 paises 35 de 55 paises
Pert: Posicién regional* 13 de 20 paises 7 de 31 paises 2 de 7 paises

* América Latina y El Caribe.

Segun estos tres indices, los determinantes de la competitividad en el Peru registran, en términos generales,
resultados mixtos. Las fortalezas competitivas del pais se explican por los fundamentos macroeconémicos, mientras
que nuestras debilidades son de caracter institucional y de infraestructura, principalmente.

Con respecto a las fortalezas, se destaca la relevancia del crecimiento econdmico y la estabilidad macroeconémica
como condiciones necesarias para la inversion privada y crecimiento de la productividad. Por ejemplo, el ranking de
la escuela suiza IMD nos ubica en la posicion 14 en cuanto a desempefio macroeconémico, debido principalmente a:
i) la tasa de crecimiento econémico, ii) el manejo de la politica monetaria y iii) la gestion de las finanzas publicas.

6 Reporte de Competitividad Global 2007-08, World Economic Forum (2007).

7 IMD es la escuela de negocios No. 1 de Europa segun la revista Forbes (2007). En 2008, afio en que el pais es incluido en el ranking de
competitividad global del IMD por primera vez, el Peru figura en el puesto 35 entre 55 paises y es calificado como la segunda economia
de la regién en términos de competitividad (s6lo superado por Chile).
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BALANCE DE COMPETITIVIDAD: PERU

Fortalezas Debilidades
- Control de la inflacién. - Regulacién laboral: altos costos de contratacion y
- Superavit fiscal. despido, rigidez laboral y relaciones colectivas.
- Regulacion financiera adecuada. - Educacion: calidad del sistema educativo, inversion
- Acceso al crédito. publica en educacion y capacitacion.
- Proteccion al inversionista. - Salud: incidencia de enfermedades (HIV, malaria,
- Registro de propiedad. tuberculosis), mortalidad infantil y expectativa de vida.

- Infraestructura portuaria, vial y aérea.
- Calidad del sistema judicial.
- Eficiencia del gasto publico.
- Innovacion y adaptacion tecnoldgica.
- Trabas burocraticas: apertura de empresas,
obtencién de licencias y pago de impuestos.
- Establecimiento y proteccion de los derechos de propiedad.

Fuente:

Reporte de Competitividad Global 2007-08 (Foro Econémico Mundial) y Doing Business in 2008 (Banco Mundial).

Elaboracién: BCRP.
Nota: Las fortalezas (debilidades) consideran aspectos en los cuales Peru figura en el tercio superior (inferior) global.

Relativo a la agenda pendiente, el balance de nuestras debilidades sugiere que las principales restricciones para la
competitividad y, asi, para el crecimiento de largo plazo del pais soné:

i)

ii)

La baja calidad institucional, asociada a la excesiva e ineficiente regulacion (e.g. regulacién laboral,
administracion de justicia, tramites burocraticos) que define imperfectamente los derechos de propiedad,
incrementa los costos de transaccion y reduce el acceso al mercado y a los factores productivos.

La pobre calidad de la educaciéon y salud que limitan el potencial de la futura fuerza laboral para
complementar el crecimiento asi como para adoptar, implementar y generar procesos de innovacion
tecnologica.

La baja calidad y extension de la infraestructura publica (e.g. carreteras, puertos, trenes) que reduce la
rentabilidad de la inversion privada y restringe la expansion del comercio.

Considerando estos aspectos, la agenda interna de reformas dirigidas a mejorar la calidad de las instituciones, del
capital humano y de la infraestructura debe considerar los siguientes aspectos:

i)

Una reforma laboral que logre un balance entre los principios de eficiencia y equidad, de forma que
flexibilice el mercado de trabajo y genere incentivos a la formalizacion y capacitaciéon del trabajador, sin
descuidar la proteccion de sus derechos tanto de salud como de riesgos de desempleo.

Una reforma de la administracion de justicia que tenga como objetivo un sistema judicial predecible en sus
fallos y que facilite la resolucion de conflictos de indole econdmica.

La continuacién del proceso de simplificacion administrativa en todos los niveles del gobierno (general,
regional y local), que se proponga instaurar una administracion publica que facilite la apertura, operacion,
comercio y cierre de empresas.

Una reforma de la educacién publica, bajo un esquema basado en politicas especificas dirigidas a mejorar
la equidad, el recurso humano, los recursos pedagdgicos y la infraestructura.

Mayor y mas eficiente inversion publica en salud preventiva y curativa.

La promocion activa y efectiva de procesos de inversion publica en infraestructura mediante el aumento de
eficiencia en el gasto de inversidn del sector publico y la atraccion de inversion privada. En particular, las
modalidades de asociacion publico-privada son el mecanismo idoneo para el financiamiento de proyectos
de infraestructura, siempre y cuando haya una adecuada asignacion de riesgos entre el sector publico y
el privado.

8 La Nota de Estudios 01-2008 del BCR presenta la explicacion detallada de cada indice y el andlisis de sus resultados para el Peru.
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Ill. Balanza de Pagos

Durante los primeros meses del aio los mercados de commodities
continuaron mostrando balances de oferta y demanda ajustados,
causados tanto por restricciones de oferta (caso del cobre) como
por fuertes presiones de demanda, resultado principalmente
del crecimiento sostenido de los paises asiaticos. De otro lado,
la incertidumbre en los mercados financieros y el debilitamiento
del dolar en los mercados internacionales generaron presiones
adicionales sobre los precios a nivel mundial.

Como resultado, los términos de intercambio tendrian durante
este aflo una mejor evolucion de la que se habia previsto en el
Reporte de enero, por lo que se ha revisado hacia la baja el déficit
proyectado de cuenta corriente en 2008.

Para los afios 2009 y 2010 se proyectan niveles deficitarios en la
cuenta corriente de la balanza de pagos (2,7 por ciento del PBI
cada afno) con un entorno internacional menos favorable debido
al menor crecimiento de nuestros socios comerciales y a términos
de intercambio que caerian 3,8 y 2,8 por ciento en 2009 y 2010,
respectivamente.

De otro lado, entre los ultimos meses de 2007 y los primeros
de este ano, la economia peruana registro importantes entradas
de capitales de corto plazo para adquirir activos financieros en
moneda nacional. Estos flujos se moderaron luego de las medidas
tomadas por el Banco Central.

Cuenta corriente

22. Enel primer trimestre de 2008 la cuenta corriente de la balanza
de pagos registré un déficit de 2,2 por ciento del PBI. Este
menor resultado responde al impulso de la demanda interna
(10,8 por ciento) sobre las importaciones y a la reduccién de
los términos de intercambio (2,0 por ciento).

.......
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Cuadro 12

BALANZA DE PAGOS

(Millones de US$)

2007 2008* 2009* 2010%

| Trim, Afio ITrim.~ RIEne.08 RIMay.08 RIEne.08 RIMay.08 RIMay.08

|. BALANZAEN CUENTACORRIENTE 94 1516  -655 -2485 -1549 -3570 -4024 -4299

Porcentaje del PBI 04 14 22 19 A1 24 27 27

1. Balanza comercial 1539 835 1473 5230 6352 3441 3120 3027

a. Exportaciones 5747 27956 7734 30174 33407 31725 35205 38677

b. Importaciones 4208 19599 6261 -24 944 27055 -28 283 -32 085 -35 651

2. Servicios 231 928 312 1370 1668 -1414 -1737 -1805

3. Renta de factores 1771 -8408 -2464 9087 -9030 -8653 -8424 -8805

4. Transferencias corrientes 557 2495 647 2742 2797 3055 3018 3284

Remesas del exterior 476 2131 561 2320 2374 2622 2585 2840

II. CUENTA FINANCIERA 1058 8898 6543 7485 9549 4570 5924 5299
Del cual:

1. Sector privado 1818 9002 4485 8265 9628 4992 6883 6814

2. Sector publico 470 2473 1474 1270 -2985 % 252 -552

3. Capitales de corto plazo 197 2030 2337 273 1558 528 989 -1122

lll. FLUJO DERIN (=1+l1) 1152 10414 5888 5000 8000 1000 1900 1000

Memo:

Saldo de Reservas internacionales 18427 27689 33577 23427 35689 24427 37589 38589

RIN/PBI (%) 19% 25% 29% 18% 26% 17% 25%  24%

Deuda externa privada/PBI 35% 61% 61% 41% 53% 41% 55% 55%

RI: Reporte de Inflacion.

Proyeccion.

Para 2008 se han revisado al alza los precios de las
exportaciones (principalmente cobre y oro), con lo cual se
espera una caida de los términos de intercambio (6,3 por
ciento) menor a la proyectada en el Reporte de Inflacion de
Enero (10,7 por ciento). Asimismo, se prevé que continuarian
las restricciones de oferta que han impulsado al alza los
precios de los alimentos y combustibles y se espera una
mayor demanda por bienes importados teniendo en cuenta la
dinamica esperada de la demanda interna. Debido a la mejora
de términos de intercambio se espera un menor déficit de
cuenta corriente para este ano (de 1,9 por ciento del PBI en
el Reporte de enero a 1,1 por ciento del PBI en el presente
Reporte). Esto supone que el superavit de la balanza comercial
aumentaria de US$ 5,2 a US$ 6,4 mil millones, entre ambos
reportes.

En 2009 se espera un mayor deterioro de los términos de
intercambio y un mayor crecimiento de la demanda interna,
respecto a la proyectado en el Reporte de Inflacion de Enero,
por lo que se ha revisado al alza el déficit en cuenta corriente de
2,4 a 2,7 por ciento del PBI para dicho afio. Para 2010, el déficit
de cuenta corriente se mantendria en 2,7 por ciento del PBI.
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23.

Con el fin de medir el efecto que podria tener una significativa
reversion de los precios de los commodities se estimé la
balanza comercial y el saldo de la cuenta corriente a precios
de 2003, afo previo al inicio del periodo de incremento de
precios de los metales. El resultado de este ejercicio indica
que la cuenta corriente se mantendria en niveles sostenibles
durante los proximos afos. La balanza comercial seria menor
en alrededor de US$ 4,2 mil millones en promedio entre 2008-
2010. Por su parte, el déficit de la cuenta corriente ajustada
pasaria a 2,5y 3,1 por ciento del PBI en los aios 2008 y 2009,
respectivamente. Para 2010, el déficit ascenderia a 2,9 por
ciento del PBI.

Términos de Intercambio

24.

25.

Entre el primer trimestre de 2007 y similar periodo de 2008
los términos de intercambio registraron una caida de 2 por
ciento debido a que el aumento del indice de precio de las
importaciones (23,3 por ciento), principalmente petréleo y
alimentos, fue mayor al aumento del indice de precio de las
exportaciones (20,8 por ciento).

Entre 2008 y 2010 los indices de términos de intercambio
registrarian un nivel promedio de 126, mayor al promedio de
la presente década (112) y al promedio de la década de los
noventa (99).

Los mayores precios de exportacion son reflejo de los ajustados
balances de oferta y demanda en los mercados de cobre y oro.
Ademas, restricciones temporales de oferta, como huelgas y
paralizaciones, vienen contribuyendo con la tendencia al alza en
el precio de estos minerales.

Por su parte, los precios de importacion tambié€n registraron una
fuerte tendencia al alza, destacando el incremento en el precio
de importacion del petréleo (44,1 por ciento) y de alimentos
(15,4 por ciento).

Para 2008 se proyecta una caida de 6,3 por ciento en los términos
de intercambio debido a los mayores precios de importacién (en
particular petroleo y alimentos) y a una correccion moderada en
el precio de algunos metales en el segundo semestre del afio.

En el caso de petrdleo, se estima que el precio descienda hacia
la segunda mitad del aflo, pero mantendria niveles superiores
alos de 2007 y a los que se proyectaba en el Reporte de Enero
2008. En el caso de alimentos, se espera que los precios se
mantengan en niveles altos, aunque con tendencia a estabilizarse
a partir del segundo semestre debido a la mayor produccion
esperada para algunos de ellos (trigo, grano de soya y arroz). El
precio promedio de los alimentos para este afo seria mayor al
precio promedio de 2007.
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Para 2009 y 2010 se esperan caidas de 3,8 y 2,8 por ciento
en los términos de intercambio debido a menores precios de
exportacion de los principales minerales, en particular cobre.
En el caso del petrdleo, se espera que el precio corrija su
tendencia al superarse el periodo de alta volatilidad actual,
hasta ubicarse alrededor de US$ 112 por barril hacia fines de
2010. De manera similar, los precios de los alimentos también
tendrian una tendencia decreciente al resolverse algunos de
los factores de restriccion de oferta presentes actualmente.
Al respecto, el Banco Mundial proyecta que en 2015 los
precios de los alimentos disminuirian a niveles cercanos a los
registrados en 2007. Asi, el precio del trigo registraria un nivel
similar al observado en 2007, mientras que el precio del aceite
de soya seria menor.

Cuadro 13

TERMINOS DE INTERCAMBIO

(Variacion porcentual anual)

2008* 2009* 2010*
2007 RIEne.08  RIMay.08  RIEne.08 RIMay.08  RIMay.08
Términos de intercambio 3,6 -10,7 -6,3 -2,6 -3,8 -2,8
1. Indice de precios de exportacion 14,0 0,2 12,9 -2,9 1,7 2,1
Del cual:
Precios promedio anual
Cobre (cUS$ por libra) 323 280 363 255 336 313
Zinc (cUS$ por libra) 147 106 106 106 106 105
Oro (US$ por onza) 697 820 888 849 885 N
Harina de Pescado (US$ por TM) 1075 924 977 843 891 847
2. Indice de precios de importacin 10,0 11,7 20,5 -0,3 2,2 0,8
Del cual:
Precios promedio anual
Petréleo (US$ por barril) 72 89 114 84 116 113
Trigo (US$ por TM) 231 333 329 308 322 320
Maiz (US$ por TM) 138 193 224 198 249 239
Soya - grano (US$ por TM) 307 458 482 437 486 476
Aceite de Soya (US$ por TM) 768 1150 1301 1165 1380 1358
Arroz (US$ por TM) 337 388 791 372 838 764

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccion.

Balanza comercial

26. Entre 2008 y 2010, la balanza comercial continuaria siendo

=
623 403 170

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008* 2009* 2010*

* Proyeccion.

superavitaria entre US$ 6,4 mil millones y US$ 3,0 mil millones.
Los resultados de 2008 y 2009 se han revisado al alza, con
relacion al Reporte de Inflacién de Enero, tomando en cuenta
la nueva informacién en los mercados sobre la evolucién
futura de los precios de los commodities y la mayor demanda
de importaciones con relacién a los estimados previos.
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Cuadro 14

BALANZA COMERCIAL
(Millones de US$)

2007 2008* 2009* 2010
RIEne.08  RIMay.08 RiEne.08 RIMay.08 RIMay.08

Trim, Afio | Trim,

EXPORTACIONES 5747 27956 7734 30174 33407 31725 35205 38677
De los cuales:
Productos tradicionales 4353 21493 5917 22524 25750 22805 26276 28285

Productos no tradicionales 1361 6288 1774 7467 7467 8731 8731 10185

IMPORTACIONES 4208 19599 6261 24944 27055 28283 32085 35651
De los cuales:
Bienes de consumo 686 3191 979 3778 4126 4304 4926 5831
Insumos 2202 10416 3435 12900 14659 14198 16921 17635
Bienes de capital 1299 5885 1822 8155 8154 9668 10121 12064
BALANZA COMERCIAL 1539 8356 1473 5230 6352 3441 3120 3027

Nota: Var.%
Exportaciones 239 175 346 79 195 5,1 54 99
Importaciones 244 38 488 2713 380 134 186 111
indice de volumen de exportaciones 25 31 114 8,2 58 8,3 72 122
indice de volumen de importaciones 173 198 207 155 146 137 161 103

RI: Reporte de Inflacién.

*

Proyeccién.

Exportaciones

27.

28.

En el primer trimestre de 2008 las exportaciones crecieron
35 por ciento, siguiendo la tendencia de los ultimos
trimestres. El crecimiento de las exportaciones respondié
tanto a la evolucion positiva de los precios como a la
mayor diversificacién de productos y acceso a nuevos
mercados que han impulsado el crecimiento de productos
no tradicionales. Asi, mientras el precio promedio de las
exportaciones tradicionales aumenté 23 por ciento, los
volimenes embarcados aumentaron 10 por ciento.

De manera similar, las exportaciones no tradicionales tuvieron
un crecimiento de precios de 13 por ciento y un aumento de
volumen de 17 por ciento.

Para el ano 2008 las exportaciones alcanzarian un nivel de
US$ 33,4 mil millones, equivalente a una tasa de crecimiento
de 20 por ciento, tasa mayor en 12 puntos porcentuales a
la contemplada en el Reporte anterior. Esta revision al alza
considera los datos observados en el primer trimestre, asi como
mayores precios esperados de los metales (principalmente
oro y cobre) para el resto del afo.

En 2009 y 2010 las exportaciones totales crecerian en términos
nominales 5y 10 por ciento, respectivamente, principalmente
por las mayores ventas de productos no tradicionales (17 por
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RI: Reporte de Inflacion.

zinc refinado que para 2008 mostraria un superavit, como

43

ceecsese



Reporte de Inflacién. Mayo 2008

Grafico 42
INVENTARIOS DE BOLSA DE LONDRES
Y PRECIO DEL ZINC
Miles de TM US$/libra
2,50
740
640 Inventarios 2,00
540
1,50
440 us$/libra
340 I 1,00
240
0,50
<{HmIET
0,00
May03 Ene.04 Set0d  May05 Ene.06 May07  Ene.08 May.08
Fuente: Bloomberg y London Metal Exchange.
Grafico 43
COTIZACION INTERNACIONAL DEL ORO
US$ por oz.troy
1000
RI May.08
. —
800 RI Ene.08
700
600
Proyeccion
500
400

Dic.04 Dic.05 Dic.06 Dic.07 Dic.08 Dic.09 Dic.10
RI: Reporte de Inflacion.

resultado de la entrada en operaciones de proyectos mineros
en Bolivia y Portugal, entre otros. Asimismo, China continda
siendo exportador neto de este metal basico aunque con
menores niveles a los observados el afio anterior. Por su parte,
la demanda también registré6 un incremento -aunque menor
al de la oferta- principalmente en India, Japén y Corea y, en
menor medida, en Europa para la construccion de autopistas,
plantas de generacion eléctrica y lineas de transmision.

Durante 2008, se espera que la cotizacion de zinc corrija su
tendencia a la baja, para estabilizarse en los niveles actuales.
En la medida que la desaceleracion de la actividad economica
en Estados Unidos y China sea moderada, la demanda por zinc
seguird en niveles altos. Un factor adicional que limitaria la
caida en el precio del zinc en el corto plazo es la reconstruccion
de las zonas afectadas por el terremoto en China.

31. En lo que va de 2008, la cotizacion del oro mostré un

incremento de 10 por ciento con respecto a diciembre de
2007, llegando a US$ 891 por onza troy en mayo.

En los primeros meses del afio la cotizacion del oro tuvo una
sostenida tendencia al alza, alcanzando el 17 de marzo un
nivel maximo de US$ 1 011 por onza. Esta alza se explica por
el incremento a la aversion al riesgo, la depreciacion del ddlar,
las presiones inflacionarias y los altos precios del petrdleo,
asi como algunas restricciones de oferta (en particular en
Sudafrica).

El incremento en la aversion al riesgo esta asociado a la crisis
del segmento hipotecario subprime y a sus repercusiones
en el sistema financiero, lo cual incrementé la demanda por
activos de bajo riesgo como el oro y los bonos del Tesoro de
Estados Unidos.

El oro también se vio favorecido por la depreciacién del
doélar en los mercados internacionales. El dolar se debilité
sostenidamente durante los primeros meses, lo que contribuyé
a incrementar la demanda del oro como activo de refugio.
Ademas, las presiones inflacionarias existentes y el incremento
del precio de petréleo favorecieron la demanda de oro.

Sin embargo, desde abril, la cotizacion del oro ha mostrado
una ligera correccion a la baja, al registrarse una serie de
liquidaciones de los fondos de inversion que demandaron
activos alternativos, en un contexto de menores tensiones
en los mercados financieros de Estados Unidos y de menor
debilidad del dolar. El anuncio del FMI de vender parte de sus
reservas en oro y una menor demanda estacional de joyeria
por parte de India y Turquia también habrian influido en esta
evolucion.
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Las proyecciones para el periodo 2008-2010 prevén que el
oro se mantenga en niveles altos. Si bien algunos factores
que impulsaron el alza reciente (la aversion al riesgo y la
depreciacion del délar, principalmente) podrian revertirse
parcialmente, las presiones inflacionarias y los altos precios
del petréleo darian soporte al elevado nivel de la cotizacion.
A estos factores se suman algunas restricciones de oferta en el
mediano plazo asociadas a crecientes costos de produccion.

Cuadro 15

BALANCE DE OFERTAY DEMANDA MUNDIAL
DE LOS PRINCIPALES METALES

(Miles de TM)
2004 2005 2006 2007 2008* 2009  2010*
Cobre
- Oferta 11689 16657 17529 18101 18858 19905 20800
- Demanda 12537 16750 17418 18134 18904 19807 20588
Brecha (Oferta - Demanda)  -848 -93 m -33 -46 98 212
Inventarios 488 425 536 503 457 555 767
Semanas de consumo 21 1,3 1,6 14 1,3 15 19
Zinc
- Oferta 7296 7015 7150 7280 7708 8010 8315
- Demanda 7548 7316 7463 7345 7644 7970 8205
Brecha (Oferta - Demanda)  -252 -301 -313 -65 64 40 10
Inventarios 1039 828 548 549 613 653 763
Semanas de consumo 73 6,1 39 4,0 43 44 50
Oro
- Oferta 3361 4025 3557 3450 593
- Demanda 3497 3731 3386 3547 701
Brecha (Oferta - Demanda)  -136 294 171 -97 -108 n.d. n.d.

*

Proyeccion. Para el caso de oro, corresponde al primer trimestre 2008.

Fuente: World Gold Council, Metal Bulletin Reserch (Base Metals Monthly, May 2008).

Harina de Pescado

32.

Luego de la fuerte correccién de precios observada desde
agosto del afo previo, la cotizacion de la harina de pescado se
ha incrementado 13 por ciento (de US$ 986 TM en diciembre
de 2007 a US$ 1 118 TM en mayo de 2008).

Esta evolucion positiva de los precios se da en parte por una
correccion técnica ante los bajos precios observados y por la
demanda de China (principal consumidor), en particular para su
industria porcina y de acuicultura (cuya temporada se inicia en
junio).

Sin embargo, no se esperaria una recuperacion adicional de los
precios debido a los altos niveles de inventarios. Asimismo, el
precio del principal producto competidor, la harina de soya, se
mantiene en niveles mas competitivos, a pesar del alza reciente
en sus precios. Para el periodo 2008-2010, se espera que los
precios de la harina de pescado muestren una reduccion.
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Importaciones

33. Las importaciones en el primer trimestre de 2008 crecieron

49 por ciento con respecto al mismo periodo del afo anterior,
en un contexto en el que el dinamismo de la inversién privada
y de la actividad econémica impulsaron el crecimiento de las
importaciones de insumos para la industria en 52 por ciento, y
el de bienes de capital en 40 por ciento.

La expansion de las importaciones durante 2008 responderia
principalmente a la evolucion de la inversion privada, la cual
creceria mas de 20 por ciento en este afio. En la medida que
tales importaciones estan ligadas al dinamismo de la inversion
privada, ello se traduce en mayores niveles de capital y
productividad que favorecen el crecimiento del producto
potencial en el mediano plazo.

Por sectores economicos, destacan las importaciones de
bienes de capital orientadas a la industria (31 por ciento), las
dirigidas al sector transporte (46 por ciento) y a mineras e
hidrocarburos.

Para 2009 y 2010, se espera que las importaciones tengan
tasas de crecimiento de 19y 11 por ciento, respectivamente,
debido al inicio de la fase preoperativa de diferentes
proyectos de inversion en diversos sectores. En particular, esta
proyeccion asume que en este periodo estarian comenzando
los trabajos en proyectos importantes como Camisea Il (sur
del pais), Toromocho (Junin), Rio Blanco (Piura), Minas Conga
(Cajamarca), Lote 67 (Amazonas), Planta de Fosfatos de
Bayovar (Piura), entre otros.

Cuenta financiera

34. Durante el primer trimestre de 2008, la cuenta financiera de

la balanza de pagos se caracterizé por un fuerte incremento
en el flujo de recursos externos por conceptos de inversion
directa y de desembolsos de largo plazo del sector privado
consistentes con el dinamismo de la actividad econémica. La
ejecucién del primer trimestre también muestra una mayor
preferencia de los inversionistas institucionales por mantener
un menor porcentaje de su portafolio en activos financieros en
el exterior, asi como un incremento significativo de depésitos
de no residentes en el sistema bancario.

En 2008 la cuenta financiera del sector privado registraria un
flujo positivo de US$ 9,6 mil millones, explicado por el flujo
de Inversion Directa Extranjera (IDE) por US$ 8,3 mil millones,
impulsado por expectativas favorables sobre la evolucion
de la actividad econémica. Asimismo, destaca la entrada de
capitales para adquirir activos financieros en nuevos soles
tales como CDBCRP, depositos en la banca y en menor medida
bonos del Tesoro Publico.
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Para 2009 y 2010 se estiman inversiones de alrededor de
US$ 7,6 mil millones cada afio sustentadas en las expectativas
favorables sobre la evolucion de la actividad econémica que,
si bien moderaria su expansion, creceria a un ritmo mas
cercano al del producto potencial. EI mayor flujo de inversion
extranjera estaria dirigido al sector minero e hidrocarburos,
que tiene importantes proyectos, asi como a los sectores
de telecomunicaciones, electricidad, infraestructura vial,
agroindustria, petroquimica, entre otros.

A los mayores flujos de inversion directa se sumarian mayores
desembolsos de largo plazo del sector privado consistentes
con el dinamismo de la actividad economica. También se
proyecta que continuaria el proceso de diversificaciéon de
portafolio de inversionistas institucionales locales hacia activos
financieros en el exterior.

Asimismo, se proyecta una reversion parcial de las entradas
de capitales de corto plazo en el horizonte de proyeccion.

Cuadro 16

CUENTA FINANCIERA DEL SECTOR PRIVADO Y CAPITALES
DE CORTO PLAZO
(Millones de US$)

2006 2007 |ITrim.08 2008*  2009* 2010

INVERSION DIRECTA Y PRESTAMOS DE LARGO PLAZO 3671 8679 3234 9293 8171 8267

A. Inversion directa 3467 5343 2920 8305 7568 7564
B. Préstamos de largo plazo 204 333 314 988 603 703
INVERSION DE CARTERA 730 324 1250 335 -1288 -1453
A. Bonos y participacion de capital 12130 28 28 0 0
B. Otros activos y pasivos externos -1658 194 1222 307 -1288 -1453
a. Activos (Inversiones en el exterior) ¥ -1885 987 359 -1029 -1538 -1703
b. Pasivos (Inversiones de no residentes) % 227 1181 863 1335 250 250
CAPITALES DE CORTO PLAZO -563 2030 2337 1558 989 -1122
A. Banca -348 1552 899 1001 -600 -1167
B. Resto 215 478 1438 558  -389 45

* Proyeccion.
1/ Incluye AFP, Fondos Mutuos, Aseguradoras, Bancos y otros. Signo positivo (negativo) indica

2/

entrada (salida) de capitales a la economia, es decir venta (compra) de activos en el exterior por
inversionistas institucionales locales.

Incluye bonos soberanos adquiridos por no residentes y CRPAO’s. Signo positivo (negativo)
indica entrada (salida) de capitales de la economia, es decir compra (venta) de titulos domésticos
por parte de inversionistas no residentes.
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RECUADRO 5
HACIA UNA MAYOR COMPETITIVIDAD DE LOS PUERTOS PERUANOS

El costo y tiempo de los procesos de exportacion, y los fletes internacionales, tienen un impacto sobre el comercio
internacional similar a los aranceles y a otras barreras para-arancelarias. En este sentido, una reduccion de estos
costos promueve las exportaciones al fomentar su competitividad y por ende eleva el PBI potencial de la economia.

En el Perd, los costos de los servicios de exportacion son poco competitivos, lo que estaria explicado principalmente
por un déficit de infraestructura. Al respecto, segun calculos del Banco Mundial publicados en el documento Doing
Bussiness 2008, se requieren 24 dias en promedio para exportar una mercancia desde puertos peruanos (lo cual
ubica al pais en el puesto 100 entre 181 naciones evaluadas). En contraste, los puertos mas eficientes del mundo
requieren apenas entre 5 y 6 dias (Singapur, Dinamarca, Hong Kong, Holanda) para este procedimiento. Siguiendo
los célculos de Djankov, Freund y Pham (2006)°, si la reforma de puertos lograra reducir en dos dias el tiempo
necesario para exportar (con lo cual nos igualariamos con el promedio de América Latina), las exportaciones
peruanas subirian aproximadamente 2 por ciento.

En lo que respecta al Callao, se prevé que sus operaciones se vean agilizadas a partir de 2009, por el inicio de las
operaciones de las dos gruas portico y dos gruias de patio adquiridas por Enapu, y a partir de 2010, por el inicio de
las actividades del nuevo terminal de contenedores de Dubai Port World Callao (Muelle Sur). Adicionalmente, es
necesario acelerar la concesion del nuevo Muelle de Minerales para concentrar las actividades del muelle N°5 en
trafico de contenedores, como se encuentra especificado en el Plan Nacional de Desarrollo Portuario.

En cuanto a los problemas de gestion, en el caso del puerto del Callao, se registra tanto congestion de naves
(se reporta una demora de entre 2 y 5 dias para obtener muelle) como bajo ritmo de operaciones (se descargan
alrededor de 10 contenedores por hora), lo que estaria generando que algunas navieras cancelen su paso por
este puerto. También se registra un exceso de contenedores de trasbordo (en perjuicio de los contenedores de
exportadores e importadores locales), y procedimientos engorrosos que reducen la productividad del puerto. Al
respecto, es necesario que Enapu acelere la aplicacion de las medidas que ha anunciado para mejorar la gestion de
este puerto, entre las que se encuentran:

*  Planificacién anticipada de arribo de naves.

«  Sistema electrénico para la salida de mercaderia importada.

* Incremento del costo de tarifas de trasbordo y reduccion del plazo libre de almacenaje de 30 dias libre a 10
dias.

« Dejar de arrendar algunos espacios del puerto a almaceneras para que puedan ser usados para el acopio de
contenedores antes de su embarque.

*  Operar con gruas méviles en el muelle norte en tanto lleguen las grdas pértico o de patio.

«  Eliminar pesajes innecesarios.

«  Facilitar el acceso al terminal mediante la habilitaciéon de una nueva puerta de ingreso.

+  El asfaltado de calles aledafias.

»  Tarifas portuarias reducidas.

* Mejoras en las instalaciones del puerto General San Martin en Pisco.

Adicionalmente, el Peru registra altos costos logisticos como porcentaje del valor exportado (32 por ciento),
comparado con México (20 por ciento), Chile (18 por ciento), Estados Unidos (9,5 por ciento), la OECD (9 por ciento)
o Singapur (8,5 por ciento)'. Uno de los factores que determina estos altos costos es la necesidad de trasladar las
mercancias hasta el Callao, aun cuando la mayor parte de la oferta exportable se origina fuera de Lima.

Por esa razon, deben acelerarse los procesos de concesion de los puertos al interior del pais, los cuales se estima
requieren inversiones por US$ 405 millones. En esta linea, en abril, Proinversion y la Autoridad Portuaria Nacional
(APN) convocaron a licitacion la modernizacion, rehabilitacion y equipamiento de los puertos de Paita (el segundo
puerto mas importante en el trafico de contenedores) y San Martin (Pisco), que implicaran inversiones inmediatas
del orden de los US$ 128 millones y US$ 80 millones, respectivamente. El desempeiio eficiente de la actividad
comercial requiere que Proinversiéon cumpla con el cronograma establecido y la buena pro sea otorgada en Octubre
de 2008.

9 8. Djankov, C. Freund y C.Pham (2006). Trading on Time, IMF and World Bank.
10 J. Guasch y J. Bogan (2005). Inventories and Logistic Costs in Developing Countries: Levels and Determinants, a Red Flag on
Competitiveness and Growth, INDECOPI.
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Las principales mejoras que se prevé se operen en el puerto de Paita y San Martin son: nuevo terminal de contenedores,
expansion del muelle existente y nuevo muelle espigon (Paita), instalacion de sistemas automatizados para el
embarque/desembarque de carga a granel sélida y liquida (incluyendo depésitos de almacenamiento), desarrollo de

area de actividad logistica y profundizacién de dragado a 15 metros (San Martin).

PUERTOS EN PROCESO DE CONCESION

Terminal Inversién
portuario estimada (US$ MM)
Paita 128

San Martin (Pisco) 80

llo 100
Salaverry 40
Yurimaguas 20
Pucallpa 19
lquitos 18

Total 405

Fuente: Ministerio de Transportes y Comunicaciones.
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IV. Finanzas Puablicas

El escenario fiscal asume que se mantendrd una posicion
superavitaria a lo largo del horizonte de proyeccion, por encima
de lo previsto en el Reporte de Inflacion de enero, consistente con
una revision al alza de los precios de minerales. En términos del
resultado estructural, sin embargo, se estima un mayor impulso
fiscal para este ano debido principalmente a la aceleracion del
crecimiento del gasto publico. Para los siguientes afos, se espera
una posicion fiscal neutral respecto al ciclo econémico.

El mantenimiento de un superdvit fiscal de por lo menos 1,8
por ciento del PBI como promedio anual para el horizonte de
proyeccion reducira los riesgos del surgimiento de presiones
inflacionarias de demanda.

Resultado economico

35. En el primer trimestre de 2008, el resultado econémico del
Sector Publico no Financiero registré un superavit de 4,5 por
ciento del PBI, (inferior en 0,4 por ciento al del primer trimestre
del ano anterior), en un contexto en el que la inversion publica
ha mostrado un fuerte dinamismo. El superavit correspondio
basicamente al gobierno central (4,9 por ciento del PBI), en
tanto que las entidades del resto del gobierno general y las
empresas estatales registraron déficit de 0,1 por ciento y 0,3
por ciento del PBI, respectivamente.

Para el ano 2008 se ha revisado la proyeccion del resultado
econdémico, el cual pasa de 1,8 por ciento del PBl a 2,2 por
ciento del PBI. Este mayor resultado se justifica principalmente
por la revision al alza de la proyeccion de ingresos debido
al mayor dinamismo de la actividad economica, los mejores
precios internacionales de nuestras exportaciones y el
crecimiento de las importaciones, respecto a lo previsto en el
Reporte de enero de este afo.

Los gastos no financieros del gobierno general también se han
revisado al alza, estimandose que tendrian un crecimiento de
12,1 por ciento en términos reales (versus 11,3 por ciento
de aumento en el Reporte de Inflacion de enero), asociado
a la mayor ejecucion por parte de los gobiernos locales y
regionales, en particular, en el gasto de capital.

.......
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Para 2009 y 2010, se estima un menor supéravit
econdémico equivalente a 1,7 y 1,5 por ciento del producto,
respectivamente. El menor resultado en estos afnos considera
un mayor ritmo de gasto de los gobiernos subnacionales,
junto al efecto que tendria en los presupuestos de esos anos
los mayores recursos asignados al Fondo para la Estabilizacion
de Precios de los Combustibles Derivados de Petréleo.

Cuadro 17

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Porcentaje del PBI)

2007 2008* 2009* 2010*
| Trim, Afio ITrim.~ RIEne.08 RiMay.08 RIEne.08 RIMay.08 RIMay.08

1. Ingresos corrientes
del Gobierno General 200 204 21,0 205 204 20,0 203 20,3
Variacién % real 99 136 135 29 53 25 44 65

2. Gastos no financieros

del Gobierno General 13,2 157 141 171 16,7 17,7 172 175
Variacion % real 34 69 152 113 121 8,1 7.7 79
Del cual:
a. Corriente 118 127 18 133 128 135 126 124
Grifico 47 Variacion % real 45 45 76 68 59 63 32 42
rarnco L. B
RESULTADO ECONOMICO CONVENCIONAL Y ESTRUCTURAL b. szrr':;f: ;’rf;e capital 15‘; 15’3 8(2)‘2 33’; 43‘; 1‘;’; 2‘;‘3 12’3
DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO ’ ! ’ ! ! ! ! !

(Porcentaje del PBI)
3. Otros 02 02 -02 01 0,1 0,1 00 0,0

4. Resultado Primario (1-2+3) 7,0 4,8 6,7 34 3,7 2,4 31 28

5. Intereses 21 1,8 21 16 15 14 14 13
6. Resultado Econdmico 49 31 45 18 22 10 17 15

Ingresos corrientes del Gobierno Central 17,1 179 18,1 180 179 175 178 178
Gastos no financieros del Gobierno Central 12,2 14,6 11,4 151 148 153 149 15/

19
3333

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008* 2009* 2010 * Proyeccion.

[ Resultado econémico convencional I Resultado econdmico estructural

* Proyeccion.
Resultado econémico estructural
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IMPULSO FISCAL 36. El resultado econémico estructural (aquel obtenido luego de

(Porcentaje del PBI) deducir los efectos del ciclo econémico y los mayores precios
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Grafico 49
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Grafico 52
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gasto publico de 12,1 por ciento en términos reales, mayor al
crecimiento de la actividad econémica (8,0 por ciento). Por
el contrario, en los afnos 2009 y 2010, el impulso fiscal seria
neutro, consecuencia de una menor dinamica del gasto publico,
que seria mas préxima al crecimiento de la economia.

Evolucion de los ingresos fiscales

38. En el primer trimestre de 2008 los ingresos corrientes del

gobierno general ascendieron a 21,0 por ciento del PBI lo que
representé un crecimiento de 13,5 por ciento en términos
reales, basicamente como consecuencia del dinamismo que
continda mostrando la actividad econémica.

Para 2008 se espera que los ingresos del gobierno general
asciendan a 20,4 por ciento del PBI, lo cual representaria
un crecimiento de 5,3 por ciento en términos reales, reflejo
de la favorable coyuntura econdémica y los altos precios
internacionales de nuestros productos de exportacion. Este
crecimiento de los ingresos fiscales en el afio se produce
a pesar de la menor regularizacion del impuesto a la renta
(producto de los mayores pagos a cuenta efectuados durante
2007) y de las modificaciones tributarias que se produjeron en
los meses de marzo y junio que determinaron una disminucion
de las tasas arancelarias en el primer caso, y una reduccion
del ISC a los combustibles en ambos meses. El costo anual
de estas medidas equivale a aproximadamente 0,4 por
ciento del producto. La reduccion de aranceles, asimismo, ha
determinado que la estructura arancelaria se haya reducido a
tres escalas (0,9 y 17 por ciento) con un arancel efectivo que a
la fecha se encontraria en alrededor de 2 por ciento y con una
menor dispersion en la estructura arancelaria.

Las proyecciones para los anos 2009 y 2010 consideran
ingresos corrientes de 20,3 por ciento del PBI en ambos afios,
nivel consistente con el mayor crecimiento proyectado de la
actividad econdmica y las mayores importaciones previstas.

Evolucion de los gastos fiscales

39. En el primer trimestre de 2008, el gasto no financiero del

gobierno general se incrementé 15,2 por ciento en términos
reales, variacion que se explico por el aumento de la inversion
anivel del gobierno general que llegé a crecer 80 por ciento, lo
que revelaria que los gobiernos subnacionales, especialmente
los gobiernos locales, estarian superando las dificultades
de gestion que enfrentaban para ejecutar sus proyectos de
inversién. El gasto corriente por su parte se incrementé 7,6
por ciento.

En el afo 2008 se espera que el gasto crezca 12,1 por ciento
principalmente por la evolucion del gasto de capital que se
incrementaria 40,6 por ciento. Para los anos 2009 y 2010
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Grafico 53
GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO GENERAL
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40.

se espera un crecimiento real del gasto no financiero del
gobierno general de 7,7 y 7,9 por ciento, respectivamente.
Este crecimiento esta explicado, en gran medida, por el
aumento de la inversién publica que se situaria alrededor de 5
por ciento del PBI en el afio 2010.

Cabe indicar que las estimaciones de gasto consideran que
entre 2008 y 2010 se cancelaré parte de las obligaciones con
el Fondo para la Estabilizacion de Precios de los Combustibles
Derivados de Petroleo que se tienen pendientes a la fecha
y las nuevas que se generen durante estos afos, dada la
trayectoria que vienen mostrando los precios internacionales
del petréleo. En lo que va del ano el fisco ha destinado
recursos presupuestales por S/. 1 000 millones para apoyar
el patrimonio del Fondo, y se ha autorizado el pago a las
refinerias e importadores de S/. 400 millones correspondientes
a obligaciones generadas en ejercicios anteriores. Como
resultado del manejo combinado del Fondo y el ISC no se
han registrado aumentos importantes en los precios finales
de los combustibles en lo que va del ano, y se han acumulado
pasivos con las refinerias que al cierre de mayo se estiman en
S/. 1 900 millones.

Las proyecciones de crecimiento de gasto de 2008 al 2010
cumplen con el tope establecido porla Ley de Responsabilidad
y Transparencia Fiscal (LRTP) que establece que el incremento
del gasto de consumo del gobierno central no podra ser
mayor de 4 por ciento en términos reales, incluyendo dentro
del gasto de consumo el gasto en remuneraciones, pensiones
y el correspondiente a bienes y servicios.

Requerimiento financiero

42.

41. En lo que va de 2008, el gobierno continué en linea con su

estrategia de administracion de deuda orientada a mejorar
el perfil de la misma y reducir el riesgo cambiario. En este
sentido, se implementaron dos operaciones de prepago:
una en febrero, por US$ 170 millones a la CAF que fue
financiada principalmente con un desembolso de US$ 150
millones de este mismo organismo y la otra en marzo, por
un total de US$ 838 millones (de Bonos Brady FLIRB, PDI
y DISCOUNT), los que fueron financiados con recursos del
Tesoro Publico.

Esta estrategia de manejo de deuda externa ha permitido
reducir el riesgo de financiamiento, debido al incremento de
la vida media de los vencimientos, asi como aminorar el riesgo
cambiario, por el reemplazo de deuda en moneda extranjera
por deuda en nuevos soles, y el riesgo de tasa de interés, dado
que se esta dando preferencia a las deudas en tasa fija. Para lo
que resta de 2008, la proyeccion contempla una operacion de
prepago a organismos multilaterales.

53

ceecsese



Reporte de Inflacién. Mayo 2008

Cuadro 18

REQUERIMIENTO FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO

NO FINANCIERO "
(Millones de US$)

2007 2008* 2009* 2010*
| Trim, Ao ITrim.~ RIEne.08 RIMay.08 RIEne.08 RIMay.08 RIMay.08
l. Usos 724 1745 498 291 929 181 966 -744
1. Amortizacién 458 1505 876 1992 1968 1259 1541 1734
a. Externa 355 1171 751 1413 1335 923 756 907
b. Interna 103 333 124 580 633 336 785 827
Del cual: Bonos de
Reconocimiento 31 134 20 180 131 192 137 144
2. Resultado econémico -1182 -3250 -1374 -2283 -2898 -1440 -2507 -2478
(signo negativo indica superavit)
Il. Fuentes 724 1745 498 291 929 181 966 -744
1. Externas 110 974 185 1158 1158 1089 656 479
2. Bonos ? 116 840 108 1046 1042 1053 500 500
3. Internas ¥ -950 -3559 -792 -2496 -3129 -2324 2121 1723
Memo:
Saldo de deuda publica bruta
En millones de US$ 29853 31870 31351 31465 32447 32771 32024 31481
En porcentaje del PBI 308 292 272 242 240 225 21,7 196
Saldo de deuda neta ¥
En millones de US$ 21682 19061 18276 15582 16318 14244 13122 10126
En porcentaje del PBI 224 175 158 120 121 98 89 63

RI: Reporte de Inflacion.
Proyeccién.

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 colocaciones realizadas con fines de prepago, tanto
para operaciones 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 y MEF.

43. La deuda neta, indicador de la posicion de pasivos netos y de

la solvencia del sector publico, se reduciria en los proximos
anos hasta una tasa de 6,3 por ciento del PBI en 2010,
como consecuencia principalmente de los superavit fiscales
previstos, con la acumulacion consecuente de depositos, asi
como de las operaciones de administracion de deuda antes
mencionadas.
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V. Politica Monetaria

Desde el dltimo Reporte de Inflacion el Banco Central ha
continuado aplicando una politica monetaria orientada a controlar
las expectativas de inflacion del publico, las que se han elevado en
un entorno de crecimiento de los precios acompanado de un alto
dinamismo de la actividad y de la demanda interna.

El ajuste monetario en este periodo ha consistido en una
combinacion de elevacion de la tasa de interés de referencia de
la politica monetaria con incrementos de las tasas de encaje sobre
obligaciones en moneda nacional y extranjera. EI empleo del
encaje como instrumento de ajuste se justificé por la necesidad de
neutralizar efectiva y oportunamente la entrada de un importante
volumen de capitales de corto plazo del exterior que amenazoé con
expandir de manera no deseada la liquidez del sistema financiero.

44. El BCRP monitorea continuamente la evolucién de la inflacién
con el fin de tomar las medidas preventivas para que la inflacién
se ubique en la meta, considerando que las decisiones de politica
monetaria afectan con rezago a la economia y los precios.

El instrumento que utiliza el Banco Central para lograr su
cometido es la tasa de interés de referencia. Sin embargo,
el Banco Central puede recurrir ocasionalmente a otros
instrumentos de control monetario para influir en la posicion
de la politica monetaria, como es el caso de los requerimientos
de encaje. A través de este mecanismo se ha buscado este
ano reforzar el control monetario ante las fuertes entradas de
capitales de corto plazo.

45. El Directorio ha enfatizado reiteradamente a través de las Notas
Informativas de los Programas Monetarios, que desde mayo
de 2007 la trayectoria de la tasa de inflacion acumulada a 12
meses ha estado influenciada principalmente por las alzas de
las cotizaciones internacionales, particularmente de alimentos,
en un contexto de elevado dinamismo de la demanda interna
producto del optimismo de los empresarios y consumidores y
el mayor crecimiento del crédito.

Desde octubre de 2007 la tasa de inflacién se ha ubicado
por encima del nivel de tolerancia de 3 por ciento y de la
proyeccion central contenida en el Reporte de Inflacion
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46.

de setiembre de 2007, aunque dentro de lo previsto en el
escenario de mayores cotizaciones de alimentos importados
del balance de riesgos.

Los riesgos de una mayor inflacion asociada al incremento de
las cotizaciones internacionales continuaron materializandose
entre enero y mayo de 2008.

En este contexto, el Directorio del Banco Central ha venido
tomando medidas desde julio del afo pasado para evitar que
las expectativas de inflacion se desvien sisteméaticamente de
la meta de inflacién y coadyuvar a que la tasa de inflaciéon
converja gradualmente a la meta de 2 por ciento con una
tolerancia de 1 por ciento hacia arriba y hacia abajo, en un
contexto de alto crecimiento de la demanda interna y de
riesgos latentes de una mayor inflacién importada.

Asi, luego de tres aumentos de 25 puntos basicos en julio y
setiembre de 2007 y enero de 2008, en el mes de abril se acordé
elevar la tasa de interés de referencia de 5,25 a 5,50 por ciento,
con el fin de continuar atenuando el ritmo de crecimiento del
crédito y de lademanda interna, y asi evitar que los incrementos
de precios originados por choques de oferta se trasladen de
manera perdurable a las expectativas de inflacién.

Enmayode 2008, el Directorio hizo una pausa enlamodificaciéon
de la politica monetaria, aunque reiteré6 que se mantiene
atento al impacto del conjunto de medidas aprobadas en la
evolucion de la actividad econémica y los precios. En junio
se acordo elevar la tasa de interés de referencia a 5,75 por
ciento con las mismas consideraciones tomadas en cuenta en
los incrementos previos.

El Banco Central también ha venido adoptando medidas
relacionadas a los requerimientos de encaje a las que estan
sujetas las entidades del sistema financiero nacional.

En setiembre de 2007, en un escenario de incertidumbre en
los mercados financieros internacionales, asociado al deterioro
del segmento hipotecario de alto riesgo (subprime) de Estados
Unidos, el BCRP excluyé como obligacién sujeta a encaje a los
créditos del exterior iguales o mayores a 2 afilos provenientes
de entidades financieras internacionales con la finalidad de
inducir a que la estructura de financiamiento del sistema
financiero local sea menos vulnerable a choques externos.

En enero se observé un ingreso sin precedentes de capitales
externos de corto plazo hacia el mercado de activos en
moneda nacional. Frente a ello, el Banco Central aumento su
ritmo de intervenciones en el mercado cambiario comprando
US$ 3 270 millones para evitar los riesgos que implica una
excesiva volatilidad del tipo de cambio en una economia
dolarizada.
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Entre enero y marzo de 2008, la tenencia de CDBCRP por parte
de no residentes mostré una tendencia creciente alcanzando
un saldo de US$ 2 627 millones a marzo. Sin embargo, a partir
de abril dicha tendencia comenzé a revertirse, con lo cual el
saldo disminuy6 a US$ 2 207 millones a mayo.

Cuadro 19

TENENCIA DE NO RESIDENTES DE ACTIVOS EN RENTA FIJA EN
MONEDA NACIONAL
(Millones de US$)

Dic. 06 Dic.07  Ene.08 Feb.08  Mar.08 Abr.08  May. 08

1. CDBCRP 0 895 2403 2371 2627 2514 2207
2. Renta Fija 1147 1851 1989 2516 2726 2771 2887
3. Depdsitos en la banca 60 76 81 344 770 1015 388
Total 1207 2822 4473 5231 6123 6300 5482

Ademas, el Directorio aprobd elevar los requerimientos de
encaje en moneda nacional y extranjera, con el objetivo de
apoyar los mecanismos de esterilizacion y reducir el elevado
dinamismo del crédito del sistema financiero al sector
privado. De este modo, se incrementaron los requerimientos
de encaje en moneda nacional y extranjera en enero, marzo
y abril, con efectividad a partir de febrero, abril y mayo,
respectivamente.

Cuadro 20

RESUMEN DE MEDIDAS RECIENTES DE POLITICA MONETARIA
(Tasas de interés en porcentaje)

Medida de politica monetaria Dic.07 Ene.08 Feb.08 Mar.08 Abr.08 May.08
Tasa de referencia 500 525 525 525 550 550
Encaje legal en S/. y US$ 6,0 6,0 70 70 8,0 8,5
Requerimiento minimo en CC en S/.y USS ¥ 1,0 10 20 20 20 20
Encaje marginal en S/.% 60 60 150 150 200 250
Encaje marginal en S/. (no residentes) 60 60 150 150 40,0 1200
Remuneracién encaje marginal en S/. ¥ na. na 35 35 375 375
Encaje marginal en US$ 300 300 400 400 400 450
Encaje marginal en US$ (no residentes) 300 300 400 400 400 450
Remuneracion encaje marginal en US$ ¢ 35 35 L-78 L-7/8 L-7/8 L-78
Periodo base para encaje marginal en US$ Set. 04 Set.04 Dic.07 Dic.07 Dic.07 Abr.08
Limite de inversion en el exterior de AFPs ¥ 150 170 170 200 200 20,0

1/ CC = Cuenta corriente en el Banco Central. A partir de febrero, el monto de encaje adicional
exigido debe ser mantenido en esta cuenta corriente.

2/ Hasta enero de 2008 incluye el encaje minimo legal.

3/ Tasa de interés overnight en el BCRP menos 100 puntos basicos.

4/ L= London Interbank Offered Rate (LIBOR) en US$ a un mes de plazo.

5/ En enero de 2008 el limite fue elevado inicialmente de 15 a 16 por ciento y posteriormente de 16
a 17 por ciento.
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Los aumentos de las tasas de encaje en moneda
nacional coadyuvaron a reducir la liquidez en el mercado
interbancario, estimandose que el impacto de estas medidas
en la actividad econémica y los precios seria equivalente a
un incremento de la tasa de interés de referencia de 143
puntos basicos.

Complementariamente, el Directorio decidié restringir la
negociabilidad de los Certificados de Depésito del BCRP
y sustituirlos por depésitos a plazo en el Banco Central y
Certificados de Depésito del BCRP con Negociacion Restringida
(CDBCRP-NR), limitando su adquisicién inicialmente a las
entidades del sistema financiero nacional por considerar que
éstos debian operar como un instrumento de regulacion
monetaria y no de inversion.

47. Junto a estas medidas, en el mes de abril, el Directorio decidio
también elevar la tasa de encaje de 40 a 120 por ciento a las
obligaciones en moneda nacional con las entidades financieras
no residentes, con la finalidad de desalentar la entrada de
capitales externos de corto plazo.

Con el objetivo de elevar la liquidez de los CDBCRP-NR,
el Directorio decidié incrementar el ndmero de agentes
autorizados a participar en las subastas primarias y permitir
la negociabilidad de estos instrumentos Unicamente entre los
participantes en estas subastas.

Finalmente, el Directorio, continuando con su decisién de
aumentar en forma gradual el limite de inversiones en el
exterior de las Administradoras de Fondos de Pensiones,
incrementé a 20 por ciento este tope, nivel maximo
permitido por la ley hasta abril, para procurar una mejor
administracion del riesgo del portafolio mediante una mayor
diversificacion.

RESUMEN DE LOS COMUNICADOS DE PROGRAMA MONETARIO:
Febrero 2008 — Junio 2008

Febrero: El Directorio del Banco Central de Reserva del Perud
aprobdé mantener la tasa de interés de referencia de la politica
monetaria en 5,25 por ciento. Esta decisién fue tomada
considerando que en enero, el Directorio aprob6 el aumento del
encaje en moneda nacional, con vigencia a partir de febrero, cuyo
impacto equivale a una elevacion de la tasa de referencia en 25
y 50 puntos béasicos en el corto y largo plazo, respectivamente.
Adicionalmente, aprobo elevar el encaje en moneda extranjera
y el lanzamiento de Certificados de Depdsito con Negociacion
Restringida, con el objeto de neutralizar la entrada masiva de
capitales de corto plazo ocurrida en la primera quincena de
enero.
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El Directorio continda atento a la evolucién de la inflacion y
sus determinantes, tanto internos como externos, para tomar
las medidas conducentes a que la inflacién se ubique en el
nivel meta y espera que con estas medidas y la normalizacion
paulatina de la turbulencia financiera internacional la inflacién
converja al rango meta en el segundo semestre de 2008.

Marzo: El Directorio del Banco Central de Reserva del Perd acordo,
con vigencia a partir de abril de 2008, elevar el encaje legal de
7 a 8 por ciento e incrementar el encaje marginal en moneda
nacional de 15 a 20 por ciento. Asimismo, acordoé igualar la tasa
de encaje marginal a 40 por ciento para depdsitos y obligaciones
de corto plazo en cualquier moneda de las entidades financieras
no residentes.

El Directorio decidi6 mantener la tasa de interés de referencia de
la politica monetaria en 5,25 por ciento, tomando en cuenta que
la elevacion del encaje acordado a partir de abril se estima tendria
un impacto equivalente a un aumento de esta tasa en 50 puntos
basicos.

Todas estas medidas implican un ajuste adicional de la
politica monetaria para evitar que los aumentos de los precios
internacionales se trasladen a las expectativas de inflacién en
un contexto de alto crecimiento de la demanda interna.

Abril: El Directorio del Banco Central de Reserva del Perd aprobo
elevar la tasa de interés de referencia de la politica monetaria de
5,25 a 5,50 por ciento. Asimismo, aprobé que a partir de mayo
se eleven los requerimientos de encaje en moneda nacional y en
moneda extranjera a las entidades financieras. Estas medidas estén
en linea con los aumentos de encaje aprobados en enero y marzo
dltimos, asi como con los aumentos de la tasa de referencia de 4,50
a 5,25 por ciento entre julio de 2007 y enero de 2008.

Se estima que esta elevacion de las tasas de encaje equivale a un
aumento de la tasa de referencia de 50 puntos béasicos. La razén
de las medidas adoptadas es atenuar el ritmo de crecimiento del
crédito y evitar asi que los incrementos de precios originados
en choques de oferta de alimentos se trasladen de manera
perdurable a las expectativas de inflacion.

Mayo: El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru
acordé mantener la tasa de interés de referencia de la politica
monetaria en 5,50 por ciento.

El Directorio se mantiene atento a los efectos de los incrementos
previos en la tasa de interés de referencia y de las medidas de
encaje aprobadas en enero, marzo y abril dltimos, en la evolucion
de la inflacion. Reitera que adoptara los ajustes requeridos para
asegurar la convergencia gradual de la inflacion al rango meta, en
un entorno en el que el alza de los precios se ha venido explicando
fundamentalmente por choques de oferta de alimentos.
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Junio: El Directorio del Banco Central de Reserva del Perd aprobo
elevar la tasa de interés de referencia de la politica monetaria
de 5,5 a 5,75 por ciento. Esta elevacion -junto con las sucesivas
medidas de ajuste monetario tomadas en lo que va del afo- esta
orientada a evitar que se trasladen a las expectativas de inflacion
los incrementos de precios internacionales de alimentos y
combustibles, en un contexto de alto crecimiento del gasto tanto
publico como privado.

De esta forma, se espera que la inflacion retorne progresivamente
al nivel meta en un entorno de crecimiento econémico alto y
sostenido.

El Directorio continuara atento a la evolucion de la inflacion y
sus determinantes, en particular los indicadores de presiones de
demanda y de expectativas de inflacion.

RECUADRO 6

EL ENCAJE COMO INSTRUMENTO DE POLITICA MONETARIA

Los requerimientos de encaje son los fondos que las entidades financieras deben mantener como reserva para poder
cumplir con retiros no esperados de depdsitos. Estos fondos se mantienen en forma de efectivo en caja o como
depositos en el banco central. En general los bancos centrales exigen reservas legales minimas, sin embargo en
algunos paises (México y Reino Unido, por ejemplo) la decisiéon de mantener reservas es voluntaria® .

La tendencia mundial es hacia mantener encajes operativos cada vez menores y utilizar operaciones de mercado
abierto para regular la liquidez. Sin embargo, como se observa en el grafico siguiente, existe todavia una gran
dispersion en las tasas de encaje minimo legal exigidos por distintos paises. De igual manera, los conceptos de
obligaciones sujetas a encaje difieren entre paises segun los tipos o plazos de los depdsitos.

REQUERIMIENTOS DE ENCAJE MINIMO LEGAL
(En porcentaje)

150 150 150 150 14
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2/ 0% entre $ 0y $ 9,3 millones, 3% sobre $ 9,3y $ 43,9 millones y 10% sobre $ 43,9 millones.
3/ 1,2% sobre 2,5 billones de yenes, 0,9% entre 1,2 y 2,5 billones, 0,05% entre 50 millones y 1,2 billones.

Fuente: Bancos Centrales, FMI y FELABAN.

En el caso de economias dolarizadas, sin embargo, existen riesgos adicionales de iliquidez, en la medida que el
banco central tiene un rol limitado como prestamista de ultima instancia en monedas distintas a la doméstica. Por ello,
la practica comun en estos escenarios es la de exigir mayores encajes adicionales para las obligaciones en moneda
extranjera de las entidades financieras con el publico.

11 Heller, D. y Lengwiler, Y. “Payment obligations, reserve requirements, and the demand for central bank balances”, Journal of Monetary

Economics 50 (2003) 419-432.
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PAISES DOLARIZADOS RATIO DE RESERVAS ADICIONAL
LOCAL EXTRANJERA LOCAL EXTRANJERA

Bolivia 12% (2% en efectivo) 14% (2% en efectivo) 7,5%
Bulgaria 12% 12%
Costa Rica 15% 15%
Croacia 17% 17% 40% y 15% 40% y 15%
Hungria 5% 5%
Israel 6% hasta 6 dias 6% hasta 6 dias

3% entre 1 semana y 1 afio 3% entre 1 semana y 1 afio

0% mayor a 1 afio 0% mayor a 1 afio
Mozambique 11,5% 11,5%
Paraguay 15% dep. vista 26,5% dep. vista

15% entre 2 y 360 dias 26,5% entre 2 y 360 dias

7% entre 361y 540 dias 16,5% entre 361 y 540 dias

0% mayor a 540 dias 6,5% entre 541 y 1080 dias

1,5% mayor a 1080 dias

Peru 8,5% 8,5% 25% 45%
Santo Tomé y Principe 22% 22%
Uruguay 17% menor a 30 dias 25% menor a 180 dias 8% 10%

Zambia

9% entre 30 y 90 dias
6% entre 91 y 180 dias
4% entre 181 y 365 dias
12,5%

19% mayor a 180 dias

30% para dep. de no residentes

12,5%

Fuente: Bancos centrales y FELABAN.

Este mayor requerimiento de encaje en moneda extranjera permite mejorar la posiciéon de liquidez internacional de
la economia y atender eventuales escenarios de escasez de estos fondos en un contexto, por ejemplo, de crisis
financiera internacional.

Es comun que en el esquema de metas explicitas de inflacién, implementado actualmente por 25 paises en el mundo
(entre ellos el Peru, desde el afio 2002), el instrumento operativo que indique la posicién de la politica monetaria sea
la tasa de interés de referencia para el mercado interbancario. Sin embargo, en un escenario de exceso de liquidez
causado por entradas de capitales externos, el encaje puede utilizarse como instrumento de politica monetaria. En el

grafico se muestra el canal a través del cual se afectan las condiciones crediticias.

Multiplicador
monetario

Spread de
tasas
Tasa de
interés

Actividad
econémica

)_,C Infiacion )

Liquidez
y crédito

El encaje influye indirectamente sobre la tasa de interés al encarecer el costo de intermediacion financiera e inducir
un mayor spread entre las tasas activas y pasivas, por lo que el banco optara por una mayor tasa activa, una menor
tasa pasiva, menores margenes financieros o cualquier combinacién de éstas, para enfrentar este mayor encaje.
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MF=(1-tasa de encaje exigible)*j _ +(tasa de encaje exigible - TML)*i

activa rem.encaje pasiva

Asi, se puede medir la equivalencia del encaje en términos de tasa de interés considerando que los bancos buscan
restablecer su margen financiero, el cual se reduciria debido al aumento del encaje, mediante incrementos en la tasa
activa en los puntos basicos que se requieran para restablecer dicho margen.

Otro mecanismo a través del cual los mayores niveles de encaje afectan los fondos prestables es el impacto en el
multiplicador monetario. Este muestra la capacidad del sistema bancario para expandir la liquidez, compuesta por
el circulante (billetes y monedas en poder del publico) y por depdsitos bancarios; a partir de la emisién primaria,
compuesta por el circulante y las reservas de encaje de las entidades financieras.

~L Me= Lm.m

Este proceso de expansion se origina en el primer depdsito recibido por los bancos que luego de deducir los fondos
de encaje que se deben mantener son colocados como préstamos al sector privado. El sector privado, luego de
efectuar las transacciones deseadas y decidir el dinero en efectivo que desea mantener de acuerdo a su preferencia
por circulante, los volvera a depositar en los bancos. Este proceso continda hasta que la liquidez alcance un monto
maximo coherente con el desarrollo del sistema financiero. De esta manera se puede deducir claramente que
el multiplicador monetario es determinado por la tasa de encaje y por la preferencia por circulante del publico.
Incrementos en la tasa de encaje reducen el multiplicador, y por este canal, la oferta monetaria.

1
(c+rj( 1-¢))

donde:

MF = Margen financiero

TML = Tasa minima de encaje legal

Ms = Oferta monetaria

BM = Base monetaria o Emisioén primaria

m = Multiplicador

= C/M Preferencia del publico por circulante

= R/D Tasa de encaje efectivo

= Circulante en poder del publico

= Liquidez en moneda nacional del sistema bancario
= Fondos de encaje de los bancos.

= Dep6sitos en moneda nacional del sector privado en el sistema bancario.

OxZ0-" 0

El encaje actua relativamente mas sobre todo el segmento de colocaciones del sector financiero, en tanto que la tasa
de referencia afecta relativamente mas a las tasas de interés de operaciones con menores plazos y con menor riesgo
crediticio, incluyendo tasas activas, pasivas y del mercado de capitales.

En conclusién, la meta operativa de la politica monetaria es la tasa de interés de referencia, ya que presenta ventajas,
en general, sobre otros instrumentos de regulacién monetaria. Sin embargo, en situaciones excepcionales, de
significativas entradas de capitales externos destinados a adquirir activos financieros en soles, en una economia con
aun altas tasas de dolarizacion, se puede utilizar de manera complementaria mayores requerimientos de encaje para
reforzar el control monetario.
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VI. Mercados financieros

Las tasas de interés del mercado monetario y bancario han
reflejado principalmente los incrementos de la tasa de referencia
del BCRP y los efectos de las medidas de encaje que se
implementaron a partir de febrero de 2008. Las tasas de interés
de largo plazo del mercado de capitales se mantienen en niveles
similares a las observadas en enero de 2008, mientras que se
viene registrando una reduccion de las tasas de menor plazo de la
curva de rendimiento (hasta 10 anos), por la mayor demanda por
bonos soberanos en un escenario de recomposicion de portafolio
de los inversionistas luego de importantes entradas de capitales
de corto plazo observadas en los primeros meses de 2008.

Por su parte, los agregados monetarios y crediticios han
moderado el dinamismo mostrado recientemente, consistente
con las medidas de politica monetaria implementadas en lo que
va del ano, en un escenario de alto crecimiento del nivel de
actividad econémica, mayor grado de intermediacion financiera
de la economia, recomposicion del portafolio de activos de los
agentes economicos e importantes entradas de capitales de
corto plazo. Para los siguientes meses se espera que las medidas
de politica implementadas continden moderando el dinamismo
de la liquidez y el crédito y contribuyan a una senda de alto y
sostenido crecimiento sin generar presiones inflacionarias.

48. Las operaciones monetarias del Banco Central se realizan para
regular la liquidez del sistema financiero, con la finalidad de
influir sobre la tasa interbancaria para aproximarla al nivel de
la tasa de referencia del BCRP. La tasa interbancaria sirve de
guia para la formacién del resto de las tasas de interés en
nuevos soles, con mayor incidencia sobre las operaciones a
menor riesgo y a plazos mas cortos. Ello debido a que este
tipo de operaciones depende menos de otros factores como
el riesgo crediticio o las expectativas de inflacion de largo
plazo.

La tasa preferencial para clientes corporativos a plazo de tres
meses se incremento de 5,6 a 6,2 por ciento entre eneroy mayo
de 2008. Ello se explica por la elevacion de la tasa de interés
de referencia a 5,25 por ciento en enero y a 5,50 por ciento

.......
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RATIO CARTERA ATRASADA / CREDITOS DIRECTOS VIGENTES
DE LOS CREDITOS OTORGADOS POR LAS EMPRESAS
BANCARIAS A LA MICROEMPRESA
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en abril de 2008 y por las medidas de encaje implementadas
a partir de febrero de 2008. Con ello el diferencial entre la tasa
interbancaria y la tasa corporativa en nuevos soles se ubico en
alrededor de 67 puntos basicos en mayo 2008, spread similar
al promedio registrado en los ultimos anos.

Cuadro 21

TASAS DE INTERES EN NUEVOS SOLES
(En porcentaje)

Fecha

Corporativa  Interbancaria  Comerciales Microempresa Consumo

Dic. 06 5,23 451 9,46 39,05 34,79
Dic. 07 5,60 4,99 8,99 35,60 33,54
Ene. 08 5,56 4,44 8,97 35,47 33,83
Feb. 08 5,54 5,02 8,97 35,29 35,10
Mar. 08 5,59 5,21 9,20 35,44 34,10
Abr. 08 6,05 5,37 9,46 35,43 33,65
May. 08 6,20 5,53 9,64 35,34 32,82
49. Las demas tasas de interés de operaciones activas de la banca

50.

51.

tuvieron un comportamiento mixto entre enero y mayo de
2008. Las tasas de los créditos comerciales se incrementaron
(de 9,0 a 9,6 por ciento). Sin embargo, las tasas de los créditos
de consumo y a microempresas se redujeron durante el mismo
periodo (de 33,8 a 32,8 por ciento y de 35,5 a 35,3 por ciento,
respectivamente) lo que responderia a la mejor situacion de
las personas como sujetos de crédito que ha permitido un
mayor cumplimiento de las obligaciones crediticias.

Asimismo, por el lado de las microempresas, la reduccion
se debe al buen desempefio econémico y a la mejora en su
situacién financiera en un escenario de competencia entre
la banca y las entidades microfinancieras en este segmento.
Como resultado, la tasa activa promedio de las operaciones
de crédito bancario (TAMN) efectuadas en este periodo, que
incluye operaciones con diferentes niveles de riesgo, subié
de 23,3 por ciento en enero a 23,6 por ciento en mayo de
2008.

La tasa de Créditos Hipotecarios en moneda nacional se
mantuvo estable en 9,8 por ciento, mientras que en dodlares
dismin