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Politica monetaria

El Directorio del BCRP decidio'mantener la tasa
de interés de referencia en 4,5 por ciento desde
mayo de 2006, luego de seis alzas consecutivas
entre diciembre de 2005 y mayo'de 2006.

Esta decision se sustentO en la ausencia de
senales claras de presiones inflacionarias
actuales en un contexto de alto crecimiento de la
demanda interna y reduccion transitoria de la
Inflacion.

A partir de febrero de 2007 la meta de inflacion
sera 2,0 por ciento con una tolerancia de +/- un
punto porcentual.




Meta de Inflacion.2por ciento, +/- 1 punto
de tolerancia

A. Permite mantener un mayor, poder
adquisitivo de la moneda naciaenal en el largo
plazo

B. Favorece desdolarizacion, reduciendo la
vulnerabilidad financiera de la economia

C. Se aproxima mas a las tasas de inflacion de
nuestros principales socios comerciales




Expectativas de inflacion

Encuesta realizada en:

Setiembre 2006 Enero 2007
2007 2007 2008
Inflacion (20)
::?ns;ggic;?;es del sistema 25 20 2.0
Analistas economicos 2,5 1,9 2,2
Empresas no financieras 2,0 1,5 1,5

1/ De las encuestas de expectativas macroeconomicas del BCRP.




Metas de inflacion en otros paises con esquema de meta explicita

Meta de inflacién*

Variable objetivo

1 Australia 2-3 IPC

2 Brasil 4,5 (+/- 1) IPC
3'Canada 1-3 IPC

4 Chile 3 (+/-1) IPC

5 Colombia 5(+- 1) IPC
6 Corea 25-35 IPC subyacente
7 Filipinas 5-6 IPC

8 Hungria 35(+-1 IPC
9 Indonesia 5,5 (+/+1) IPC
11 Islandia 2,5 IPC
12 Israel 1-3 IPC
13 México 3 (+/- 1) IPC
14 Nueva Zelanda 1-3 IPC
15 Noruega 2,5 IPC
16 Polonia 2,5 (+-1) IPC
17 Reino Unido 2 IPC
18 Republica Checa 3 (+/-1) IPC
19 Republica Eslovaca 3,5 (+/-1) IPC
20 Rumania 7,5 (+-1) IPC
21 Sudéfrica 3-6 IPC
22Suecia 2 (+/-1) IPC
23 Suiza <2 IPC
24 Tailandia 0—3;5———IPC-subyacente |

e raaertorer

25 Turquia
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Socios comerciales-eon inflacioniigual oomenor a 2 por ciento

Participacion en el Comercio
(En, porcentaje)

2005
Estados Unidos de America 25,5
China 9,9
Canada 4,2
Japon 3,5
Union Europea 14,6
Suiza 3,0
Total 60.7
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Evolucidon reciente~y proyecciones de inflacion

La inflacion-en diciembre (1,14 por ciento) se ubico por debajo
del rango meta (1,5-3,5 por ciente). Respecto a la proyeccion
del Reporte de Setiembre, la reduccion temporal de'la inflacion
ha sido mayor a la prevista por mejores condiciones de oferta
agricola que implicaroan menores precios de alimentos, la
reduccion de la cotizacion internacional de combustibles y
menores tarifas de servicios/publicos.

En la primera parte de 2007 la inflacion se mantendra por
debajo del limite inferior del nuevo rango meta (1,0 por
ciento) por la reversion de las alzas de precios de alimentos
registradas en los 4 primeros meses de 2006.

Estos desvios del rango meta serian transitorios ya que
posteriormente la inflacion convergeria a la meta.
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3. Actividad econdmica
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En el 2006 la"actividad econdmica habria crecido 7,9
por ciento en un contexto de\récord de aumento de
los/terminos de intercambio (26 por ciento) y altos
niveles de confianza de consumidores y empresarios.

Se mantendra el dinamismo economico en el periodo
2007-2008 con una moderacion del ciclo expansivo
en linea con un entorno internacional menos
favorable y un crecimiento del PBI mas vinculado al
del potencial.

La inversion privada continuaria mostrando un alto
dinamismo con tasas consistentes con un crecimiento
estimado para este periodo del PBI potencial del
orden de 6 por ciento.
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Producto bruto interno
(Variaciones porcentuales)
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Alto crecimiento de la demanda interna en el 2006 en todos sus
componentes. Desaceleracion de-la demanda interna para ubicarse en
tasas mas sostenibles y mayor crecimiento de las exportaciones/reales

para el periodo 2007-2008.

Demanda y Oferta Global
(Variaciones porcentuales)

2005 20007 2007 2008*
RI Set 06 RI Ene 07 RI Set 06 RI Ene 07
1. Demanda Interna 55 9,3 10,0 6,4 8,1 6,4
a. Consumo privado 4,4 5,4
b. Consumo publico 9,8 8,3 8,8 8,3 8,8 4,9
c. Inversion privada 13,9 19,4 19,9 12,0 16,3 12,2
d. Inversion publica 12,2 29,9 14,6 21,1 34,7 8,6
2. Exportaciones 14,9 1,0 1,6 6,8 6,8 7,2
3. PBI 6,4 6,6 7,9 57 6,8 5,8
4. Importaciones 10,6 14,0 11,8 10,0 1L, 9,9

RI: Reporte de Inflacion, * Proyeccion
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Crecimiento previsto de la inversion eleva a 20 por ciento
el ratio de inversion privada /7 PBI al 2008 elevando la
capacidadsproductiva de la economia

INVERSION PRIVADA EIJA
(Variaciones porcentuales reales)
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Expectativas de crecimiento del PBI 1/

Encuesta realizada en:

Setiembre 2006 Enero 2007
2007 2007 2008
Crecimiento del PBI (%0)
::?ns;ggic;?:es del sistema 5 7 6.5 6.1
Analistas economicos 5,5 6,8 6,0
Empresas no financieras 6,0 7,0 6,5

1/ De las encuestas de expectativas macroeconomicas del BCRP.
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4. Entorno internacitonal
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El escenario internacional de 2006 fue uno de los
mejores desde la decada de los 50’'s (aumento de
26 por ciento en los térmings detintercambio), lo
cual ha impulsado el crecimiento del producto,
acompanado de mejoras/en las cuentas fiscales y
de la balanza de pagos.

Para los siguientes afios se preve una paulatina
correccion en los precios de las exportaciones, ante
el menor ritmo de crecimiento previsto para la
economia mundial y la ampliacion de la oferta de
metales en todo el mundo.
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PROYECCIONES DE CRECIMIENTO DEL PBI DE
LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALESY
(En porcentaje)

- 2006* 2007*
2?23'&2?{32 2005 RISet (RIEne RISet  RIEne / 2008*
06 07 06 07

SOCIOS COMERCIALES %/ 100%0 4.4 4.6 4.6 3.8 3.9 4.0
NORTEAMERICA 34%0 3,2 34 3,2 2,6 24 3,0
EUA 29% 3,2 3,5 3,4 2,6 2,4 3,0
Canada 5% 2,9 2,9 2,7 2,7 2,3 2,9
EUROPA 17% 1,6 2,6 2,8 2,0 2,2 2,2
Alemania 4% 0,9 2,2 2,5 1,2 1,5 2,0
ASIA 19%0 743 7,6 7,6 6,7 6,9 7,0
China 11% 10,2 10,4 10,7 9,1 9,6 9,4
Japon 4% 2,6 2,8 2,2 2,2 1,8 2%
AMERICA LATINA 30%0 54 5,0 5,2 4.4 4.8 4,2
Brasil 6% 2,3 3,5 2,8 3,6 3,4 3,6
Chile 7% 6,3 5,3 4,3 5,2 5,2 5,0
NOTA: Economia mundial 3,3 3,8 3,8 3,2 3,2 S

RI: Reporte de Inflacion
1/ Datos ejecutados del WEO y datos proyectados del Consensus Forecast del mes respectivo.
2/ Ponderacién de acuerdo al comercio de 2005




Correccion parcial de los terminos de intercambio
hacia=2007-2008

TERMINOS DE INTERCAMBIO
(Variaciones porcentuales)

2006 2007*
2008*
RI Set 06 Rl Ene 07 RI Set 06 RI Ene 07

Términos de Intercambio 23,8 26,2 -5,3 -3,7 -6,3
indice de Precios de Exportacion 33,5 35,7 -1,2 -1,6 -3,7
- Oro (US$/ Oz. Tr.) 605 605 627 637 661
- Cobre (US$ / Lb.) 3,11 3,05 3,01 2,57 2,32
- Zinc (US$ / Lb.) 1,38 1,49 1,37 1,65 1,31
- Harina de pescado (US$/TM.) 1045 1080 922 1074 1062
Indice de Precios de Importacion 7,8 7,5 4,4 2,2 2,8
- Petrdleo (US$ / barril) 69 66 71 62 65
- Trigo (US$ / TM) 167 169 172 183 175

RI: Reporte de Inflacion, * Proyeccion
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Balanza de pagos

El aumento de los términos'de intercambio en el
2006 (26 por ciento) y el ahorro parcial de jestos
INngresos extraordinarios por parte del fisco con un
superavit de 1,9 por ciento, permitieron un
superavit en cuenta corriente de 2,3 por ciento, el
tercero mas alto desde 1950.

Para el 2007 y 2008, dado gue se prevé una
reduccion de los términos de intercambio, se
registraria una reduccion del superavit de la
cuenta corriente.
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Cuenta corriente de la balanza de pagos

(poreentaje del PBI)
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BALANZA COMERCIAL
(\Mitfones de US$) Efecto dé

reduccion de

términos de

Precios 2006 20Q7 2008 ) _
Cobre (US$/Lb) 3,05 2,57 2,32 Intercambio
Oro (US$/0z.Tr.) 605 637 661 85> 7 264

Zinc (US$/Lb) 1,49 1,65 1,31

> 260 5 456
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Finanzas publicas

Para-el afio 2006 se estima un superavit fiscal
record de 1,9 por ciento del/PBI, explicado/por el
dinamismo de la‘\actividad econémica, los /altos
precios de los minerales y la menor ejecucion del
gasto publico respecto a lo programado.

Para el 2007, con un entorno internacional
menos favorable, se espera que el fisco obtenga
un resultado nulo, en tanto que para el 2008
habria un déficit equivalente a 0,5 por ciento del
producto.
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El Sector Publico no Financiero registraria un resultado
fiscal nulo en 2007 _per mayores ingresos proyectados
respecto al.escenario del Reporte de Setiembre

RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO
(Porcentaje del PBI)
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DEFICIT FISCAL CONVENCIONAL Y
ESTRUCTURAL: 2000-2006
(Porcentaje del PBI)
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1/ Con base al promedio de precio de minerales y combustibles entre 1987-2006 a ddlares del afio 2005
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Mercados financieros

Siguiendo a la\tasa de referencia, las tasas de
iInterés del mercado monetario se han mantenido
relativamente estables durante\el segundo
semestre de 2006.

Las tasas de plazos mas largos del mercado de
capitales en soles contintan reduciendose como
reflejo de las mejores perspectivas de la
economia.

Se mantiene el dinamismo de la liquidez y credito
con una mayor participacion de la intermediacion
en moneda nacional.
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Mercado secundario de bonos soberanos del
Tesoro Publico
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1/ Promedio de las tasas de rendimiento registradas en las transacciones en el mercado secundario durante el periodo.
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Crédito del sistema financiero al sector privado
(variacion % de los ultimos.d6ce meses, a un tipo de cambio constante 1/
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V' Se consider6 el tipo de cambio venta promedio del mes de diciembre para el periodo de andlisis.
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Liquidez del-sector privado
(variacion % de los ultimos.dece meses, a un tipo de cambio constante /1)

35
Bl Liquidez en soles MW Liquidez en dolares —Liquidez total
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1/ Se considero¢ el tipo de cambio venta promedio del mes de diciembre para el periodo de andlisis.
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Apreciacion nominal de.6 por ciento en el 2006:
reversion de depreetracion en el periodo electoral y
mejora de la balanza de pagos
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La apreciacion real del sol fue 1,2 por ciento debido a la
debilidad del dolar en los.mercados internacionales y a la
menor inflaciGh domeéstica (1,1 por ciento)

Tipos de cambio bilaterales
(variaciones porcentuales)

Nominal respecto a: Real respecto a:
Dic.2004 Dic.2005 Dic.2004 Dic.2005
EUA -2,3 -6,4 0,9 -5,1
EURO ZONA -3,6 4,2 -2,4 4,7
JAPON -13,6 -5,4 -15,7 -6,2
BRASIL ACRS) -0,5 31,2 1,4
REINO UNIDO -0,6 5,3 3,4 8,7
CHILE 6,6 -8,8 10,4 -7,6
CHINA 3,4 -3,4 5,2 -1,8
COLOMBIA 4,6 -5,6 11,6 -2,4
CANASTA -1,1 -2,9 2,5 -1,2

* Peso con respecto al comercio de 1994
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Reservas Internacionales Netas
(Mill6nes de US$)

Ratios de Vulnerabilidad 2005 2006
RIN / Deuda Externa de Corto Plazo 2,8 3,2
RIN 7/ Liquidez total 0,71 0,72
14 097
12 631
10 169 10 194
9598

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007*

* A enero 2007.
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Expectativas de tipo de cambio 1/

Encuesta realizada en:

Setiembre 2006 Enero 2007
2007 2007 2008
Tipo/de cambio (S/. Por US$)
:c?nsat:’:gic;?;es del sistema 3.30 3.20 325
Analistas economicos 3,30 3,23 3,29
Empresas no financieras 3,32 3,22 3,25

1/ De las encuestas de expectativas macroeconémicas del BCRP.
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Balance de Riesgos

Choques-de demanda, de producirse un mayor
crecimiento del gasto interne/que no este
acompanado de un mayor incremento del PBI
potencial.

Choqgues de oferta, presencia de un Fendbmeno
del Nifio debil.

Choque externo, asociado a la correccion de los
precios de commoditiesy a un ajuste en el
crecimiento de la economia mundial.

Mayores presiones apreciatorias en el Nuevo
Sol
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