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Introduccion

La actividad econémica peruana continué su alto crecimiento en el afo 2007,
principalmente como reflejo del dinamismo que ha venido mostrando el mercado
interno. Las expectativas favorables de los diversos agentes econémicos acerca del futuro
de la economia, asi como el incremento del empleo y del ingreso nacional disponible
impulsaron tanto la inversion cuanto el consumo privado. El crecimiento del PBI estuvo
acompanado de un entorno macroeconémico interno favorable, con una cuenta corriente
de balanza de pagos y una posicion fiscal superavitarias.

El contexto internacional, en cambio, estuvo caracterizado por la incertidumbre de los
mercados financieros internacionales asociada a la crisis hipotecaria en los Estados Unidos
y al incremento en las cotizaciones internacionales de los combustibles y de algunos
alimentos, en magnitudes no registradas desde la década de los setenta.

En este escenario de desequilibrios de oferta originados por factores externos y de alto
crecimiento de la demanda interna, la tasa de inflacion se aceleré desde mediados del
ano; a partir del mes de octubre, la tasa de inflacién acumulada en los dGltimos doce meses
se ubicé por encima del rango de la meta de inflacién (1 a 3 por ciento). El aumento en
los precios externos impacté en la inflacién local en el rubro de alimentos y en los costos
de produccién e insumos de las empresas. Como consecuencia, la inflacién importada
aumenté de 0,3 por ciento en 2006 a 10,5 por ciento en 2007, convirtiéndose en el
principal factor que explica la aceleracién de la inflacién de 1,1 a 3,9 por ciento en el
mismo periodo.

La actividad econémica crecié 9 por ciento en el ano 2007 -luego del 7,6 por ciento
registrado el ano anterior-, alcanzando la tasa més alta de crecimiento de los ultimos
trece anos. La demanda interna aumenté 11,6 por ciento, mostrando un alza generalizada
en todos sus componentes, en particular de la inversion pdblica (19,7 por ciento) y la
privada (23,2 por ciento), en tanto el consumo privado se expandié 8,3 por ciento, la tasa
mas alta en doce anos. La expansién de la inversion estuvo acompanada de mejoras en
la productividad, lo cual aumenta el potencial de crecimiento de la economia peruana.
El mayor dinamismo de la actividad econémica se reflejé también en indicadores como
el empleo, que crecié 8,3 por ciento en las empresas de 10 y mas trabajadores y en los
créditos de consumo que se incrementaron 37 por ciento respecto al ano anterior.

Durante el afio 2007 el Directorio del Banco Central tomé6 medidas preventivas, teniendo
en cuenta los rezagos de la politica monetaria, aumentando en dos oportunidades la tasa
de interés de referencia para el mercado interbancario (julio y septiembre), la que pasé de
4,5 por ciento en diciembre de 2006 a 5 por ciento en diciembre de 2007. De esta forma,
se mantuvieron ancladas las expectativas de inflacién de los agentes econémicos y se
evité que el alto crecimiento de la demanda interna generase presiones inflacionarias.

La cuenta corriente de la balanza de pagos continué arrojando un resultado superavitario
(1,4 por ciento del PBI), reflejo de la balanza comercial que registr6 un superavit
de US$ 8 356 millones, asi como de las mayores remesas provenientes del exterior, las
cuales crecieron 16 por ciento respecto a las de 2006.
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Las exportaciones, que aumentaron 17,5 por ciento, siguieron siendo favorecidas por los
altos precios de los minerales en el mercado internacional y por la demanda de nuestros
socios comerciales, especialmente de Asia y América Latina, las cuales mantuvieron
tasas de crecimiento promedio por encima de 5 por ciento. Asi, mientras los precios de
exportacion se incrementaron 14 por ciento, los volimenes lo hicieron en 3,3 por ciento.
Cabe destacar la importancia creciente que vienen adquiriendo las exportaciones no
tradicionales que aumentaron, en volumen, 8 por ciento durante el ano. Por su parte, las
importaciones crecieron 31,8 por ciento en términos nominales, destacando el aumento
de las importaciones de bienes de capital y de insumos.

Durante el ano 2007 la evolucion del tipo de cambio nominal del Nuevo Sol respecto
al délar continu6 reflejando la fortaleza de las cuentas externas y el debilitamiento del
dolar en los mercados internacionales. En términos nominales, el Nuevo Sol se aprecié
7 por ciento respecto al dolar. Sin embargo, en términos reales, el tipo de cambio
multilateral promedio se mantuvo estable durante 2007. Este comportamiento se debié a
que la apreciacion nominal del Nuevo Sol respecto al délar fue compensada por la mayor
inflacién en el resto del mundo, asi como por la depreciacion del Nuevo Sol respecto a la
canasta de monedas de nuestros principales socios comerciales.

El fortalecimiento del Nuevo Sol obedecié a los mejores fundamentos macroeconémicos
de la economia peruana, la evolucién favorable de sus cuentas externas, el traslado de
portafolios a la moneda local y el debilitamiento del délar en el mercado financiero
internacional, que se explica, entre otros factores, por el elevado déficit en cuenta
corriente norteamericano que alcanzé 6,2 por ciento del PBl en 2006, los temores de una
fuerte recesion en los Estados Unidos y las sucesivas reducciones en la tasa de interés de
la Reserva Federal. El tipo de cambio nominal bajé de S/. 3,21 por délar a S/. 2,98 entre
diciembre de 2006 y diciembre de 2007.

El Banco Central prosiguié con sus intervenciones en el mercado cambiario para atenuar
la volatilidad en ese mercado, acumular preventivamente reservas internacionales y
compensar las ventas de moneda extranjera al fisco. A lo largo del afo, el Banco realiz6
compras netas de moneda extranjera por US$ 10 306 millones y ventas netas al sector
ptblico por US$ 3 275 millones. Por ello, el saldo de la posicién de cambio del BCRP
se ubicé en US$ 19 622 millones, lo cual contribuyé a que las reservas internacionales
ascendieran a US$ 27 689 millones. Esta acumulacién de reservas permite tener una sélida
posicién de activos internacionales para enfrentar hechos adversos, lo cual se refleja en
el buen nivel de sus indicadores de vulnerabilidad: las reservas equivalen a 4,1 veces la
deuda externa de corto plazo, 17 meses de importaciones de bienes 6 92 por ciento de la
liquidez total del sector privado.

El mayor dinamismo de la economia y el contexto internacional favorable para las
cotizaciones de nuestros principales productos de exportacion tuvieron un impacto
positivo en los ingresos fiscales, los que se incrementaron en 14 por ciento en términos
reales durante el ano. El impuesto a la renta correspondiente al sector minero aumenté 48
por ciento en términos reales y el Impuesto General a las Ventas lo hizo en 15 por ciento.
El gasto del gobierno general tuvo un crecimiento real de alrededor de 7 por ciento. Como
consecuencia, hubo un superavit econémico equivalente a 3,1 por ciento del PBI, que
superd en casi un punto porcentual al del afo anterior.




Durante el ano 2007, el gobierno continu6 realizando operaciones de administracién de
deuda y colocacién de Bonos del Tesoro Pdblico en moneda nacional como estrategia
orientada a mejorar el perfil de la deuda y reducir el riesgo cambiario. Para tal efecto,
se efectuaron operaciones de intercambio de bonos (bonos Brady por bonos Globales) y
de prepago de deuda (al Club de Paris y a la Corporacién Andina de Fomento). Asi, se
logré reducir la deuda externa en US$ 1 890 millones respecto a 2006 e incrementar el
porcentaje del total adeudado en moneda nacional, en relacion al total de deuda pdblica,
de 24,5 por ciento en 2006 a 36,5 por ciento en 2007.

La expansion de los agregados monetarios como la liquidez y el crédito al sector privado
reflejé la mayor actividad econémica y el proceso de bancarizacién de la economia. La
liquidez en moneda nacional se incrementé en 34 por ciento, mientras que la de moneda
extranjera subié 18 por ciento, ambas explicadas, en gran medida, por el incremento de
los depdsitos a plazos mayores.

El grado de dolarizacion de la liquidez y del crédito disminuyé en 5 y 3 puntos porcentuales,
alcanzando coeficientes de 47 y 57 por ciento, respectivamente. Durante el ano, el BCRP
elevé gradualmente el limite de inversiones en el exterior de las AFP de 12 a 15 por
ciento, otorgandoles una mayor flexibilidad en el manejo de su portafolio.

Los indicadores financieros de las empresas bancarias mostraron mejoras respecto a los
del afio anterior, principalmente por la reduccién de la cartera atrasada, que cayd de
1,6 por ciento en 2006 a 1,3 por ciento en 2007; contribuyé a esa mejor evolucién el
incremento de la cobertura de provisiones por cartera morosa, que pasé de 100,3 por
ciento en 2006 a 124,4 por ciento en 2007. Asimismo, la rentabilidad sobre patrimonio
(ROE) se increment6 de 23,9 por ciento a 27,9 por ciento en ese periodo.
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I. Actividad Productiva y Empleo

Durante el aiio 2007, el Pert continuo registrando un alto crecimiento acumulando 78
meses de crecimiento consecutivo, desde julio de 2001 a diciembre de 2007 en un contexto
de términos de intercambio favorables, especialmente en el primer semestre. La tasa de
crecimiento del producto fue de 9,0 por ciento en 2007, impulsada principalmente por
la mayor demanda interna, la cual estuvo asociada a la estabilidad macroeconomica, al
crecimiento del empleo y a la mayor confianza del consumidor. El dinamismo del producto
se observo principalmente en los sectores no primarios destacando la construccion, la
manufactura no primaria y el comercio.

En el afo 2007, el producto bruto interno registré una expansion de 9,0 por ciento, la tasa
mas alta desde 1994. Con ello la economia registra un crecimiento en términos per capita
por sexto ano consecutivo y se ubica en un nivel que es 11,5 por ciento mas alto que
el anterior pico histérico alcanzado en la década de los setenta. Cabe mencionar que el
proceso de expansion actual se da en un clima de dinamismo de la inversién, equilibrios
macroeconémicos, crecimiento del empleo y confianza de los agentes econémicos.

GRAFICO 1
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Fuente: INEl y BCRP.

1. Demanda y oferta global

El acelerado crecimiento de la economia peruana durante 2007 (9,0 por ciento) estuvo
asociado al incremento de la demanda interna (11,6 por ciento) que, a su vez, fue
impulsado por la mayor inversion privada (23,2 por ciento) y consumo privado (8,3 por
ciento).

1.1 Consumo
El consumo privado aumenté 8,3 por ciento durante el afio, en un contexto de crecimiento
tanto del ingreso nacional disponible (10,0 por ciento) como del empleo (8,3 por ciento),

correspondiendo tasas de 8,6 por ciento para el empleo en Lima y de 7,2 por ciento para
las ciudades del interior del pais.

L
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CUADRO 1

2005 2006 2007

Demanda interna 5,7 10,0 11,6

a. Consumo privado 4,6 6,2 8,3

b. Consumo publico 9,1 8,7 4,8

c. Inversion bruta fija 12,0 18,9 22,7

- Privada 12,0 20,1 23,2

- Pablica 12,2 12,7 19,7

Exportaciones 15,2 1,2 5,4
Menos:

Importaciones 10,9 12,6 18,8

PBI 6,7 7,6 9,0

Fuente: BCRP e INEI.

GRAFICO 2
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Fuente: INEl y BCRP.

Otro factor que hizo posible el crecimiento del consumo fue el aumento de 36,8 por
ciento de los créditos de consumo otorgados por el sistema financiero, tasa superior a la
obtenida en el afo anterior (26,2 por ciento). Ademads, la confianza de los consumidores,
medida por el indice de Confianza del Consumidor de Apoyo Consultoria (INDICCA), se
mantuvo en el tramo optimista al promediar 51,3 puntos durante 2007.

El mayor consumo privado se reflejé en la evolucién de diversos indicadores, entre los
que se cuenta el crecimiento de las importaciones de bienes de consumo duradero en
24,6 por ciento y la mayor venta de vehiculos familiares nuevos que cerré el afio con
28 430 unidades vendidas, esto es, un 41,7 por ciento superior al nimero de unidades
vendidas el ano anterior.

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU




GRAFICO 3
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Fuente: Asociacion de Representantes Automotrices del Pert (ARAPER).
1.2 Inversion
La inversién privada aument6 23,2 por ciento en 2007. Este dinamismo se reflejé en las
construcciones y ampliaciones de planta, compra de maquinaria y equipo que vienen

realizando las distintas empresas en todos los sectores.

A nivel sectorial, destacé la puesta en marcha de nuevos proyectos, ampliaciones de
minas y exploraciones en el sector mineria e hidrocarburos.

CUADRO 2

Sector Monto
Agropecuario 164
Pesca 225
Mineria e Hidrocarburos 1617
Manufactura 1168
Electricidad Agua y Gas 310
Construccion 96
Comercio 487
Transporte y Telecomunicaciones 636
Servicios 48
Total 4750

Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconémicas, BCRP.
Diciembre 2007, revistas, periodicos.

Unademanda interna creciente fue el principal factor que impulsé las altas inversiones en el
sector manufactura, entre ellas las ampliaciones de planta de Backus en los departamentos
de Lima, Lambayeque y Arequipa. Otras inversiones importantes son la ampliacién de la
Refineria Cajamarquilla, propiedad de Votorantim Metais, para incrementar la produccién
de zinc e iniciar la produccién de indio metélico?; y la ampliacién del horno | de la

2 El indio metdlico es un subproducto del proceso produccién de zinc, con un alto valor en el mercado, utilizado en la
fabricacién de monitores de cristal liquido.

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
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planta de Atocongo de Cementos Lima. En Junin destaca la inversién que realiza Doe Run
para la puesta en marcha de su nueva planta de 4cido sulftrico. Cabe sefalar que Lima
es el departamento que concentra las mayores inversiones en manufactura, seguida por
Arequipa, con las inversiones de Aceros Arequipa y de empresas textiles.

GRAFICO 4

Amazonas : 19,4
Tumbes : 27,7
Loreto: 54,5
Piura: 345,7
Cajamarca: 643,7 ’ San Martin : 37,2
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Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconémicas, BCRP diciembre 2007, empresas y diversas fuentes especializadas.

Los altos montos de inversién de Telefénica del Perd, América Mévil, Telmex Perd y
Nextel en la expansion de telefonia fija, mévil y banda ancha, en todo el pais, lideraron
los proyectos de inversiéon del sector transportes y comunicaciones. En comercio, destacan
los proyectos de construccién de centros comerciales en Lambayeque, La Libertad y Lima,
principalmente.

En el sector electricidad, gas y agua destacan la instalacion de la segunda turbina de
generacion de 180 Mw en la planta térmica de Enersur (3,5 por ciento del total generado
en el Perd), al sur de Lima; ademas se ejecutaron importantes proyectos de saneamiento.
En el sector agropecuario, los proyectos mas relevantes fueron los azucareros ejecutados
por las empresas Laredo, Casagrande y Cartavio en la Libertad; y las siembras de caia de
azucar para la produccién de etanol en Piura.

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU




La construccién de nuevas plantas de procesamiento de pescado y las ampliaciones
en capacidad pesquera fueron los principales destinos de la inversion de las empresas
pesqueras, las que se concentraron en los departamentos de la costa norte.

Asimismo, en lo relativo a construccién de carreteras, destacaron las asociaciones publico-
privadas (APP) para la realizacion de los proyectos de la Integracién de la Infraestructura
Regional Sudamericana (IIRSA). En el caso de la IIRSA Norte, el monto de la inversién
privada asciende a US$ 220 millones que se dara en los préximos cuatro afos.

La inversion publica crecié 19,7 por ciento destacando las inversiones de EsSalud y de
las empresas publicas, asi como la de los gobiernos regionales, Ministerio de Vivienda,
Construcciéon y Saneamiento; Ministerio de Transportes y Comunicaciones; Ministerio
de Educacioén y el sector Electricidad. Los principales proyectos realizados durante 2007
son la carretera Reposo Saramiriza Eje Vial N° 4; los Proyectos de Emergencia Social
Productiva — PESP; la carretera Ingenio-Chachapoyas; la rehabilitacion, mejoramiento y
construccién del Eje Vial 01 Piura-Guayaqui entre otros.

El consumo publico aumenté 4,8 por ciento, por las mayores compras de bienes y servicios
por parte de los gobiernos regionales y EsSalud, asi como a las mayores remuneraciones
de los gobiernos locales.

1.3 Exportaciones e importaciones reales

Las exportaciones crecieron 5,4 por ciento, en términos reales, después de crecer 1,2 por
ciento en el aino 2006, asociado a las preferencias arancelarias que se mantuvieron para
nuestros productos en mercados como Estados Unidos y la mayor demanda por nuestros
productos de exportacién no tradicional provenientes de los paises de América Latina
y la Union Europea. Estos factores se reflejaron en el crecimiento de las exportaciones
tradicionales, principalmente mineras (por mayores volimenes de cobre, zinc y plomo)
y pesqueras (aceite de pescado); asi como en las exportaciones no tradicionales,
particularmente quimicos (aceites esenciales y productos de tocador), agropecuarios
(frutas y legumbre) y metal-mecanicos.

Las importaciones crecieron 18,8 por ciento, en términos reales, asociado al crecimiento
del consumo y de la inversién privada. Estos factores se reflejaron en el crecimiento de las
importacionesdebienesde consumo, tanto duraderos como noduraderos; lasimportaciones
de insumos, tanto para la industria como para la agricultura; y las importaciones de bienes
de capital, que en términos nominales crecieron 42,0 por ciento.

1.4 Ahorro e inversion

La inversiéon subié de 19,8 a 23,0 por ciento del PBI en el afio 2007. Este incremento
se explica principalmente por la expansion de la inversién del sector privado, que pasé
de representar 17,0 por ciento del PBl en 2006 a 19,9 por ciento en 2007 debido al
crecimiento sostenido de la economia, a las expectativas optimistas de los empresarios, y
a la expansion del crédito, entre otros factores.

17
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Por su parte, el ahorro nacional acompafié al incremento de la inversién, debido tanto
al mayor ahorro privado como al mayor ahorro pdblico. El ahorro nacional alcanzé 24,4
por ciento del PBI, lo cual representa un incremento de 1,6 puntos porcentuales respecto
al ano previo. De este incremento, 1,0 punto porcentual se explica por el mayor ahorro
publico y 0,6 puntos porcentuales se deben al incremento del ahorro privado. En ambos
casos se reflejé el efecto del incremento del ingreso nacional disponible, cuyo aumento
(10,0 por ciento) —superior al del PBI (9,0 por ciento)- fue favorecido por los mayores
términos de intercambio.

Con ello, por tercer afio consecutivo, el ahorro nacional superé a la inversion, lo cual se
reflejé en un superavit de cuenta corriente de 1,4 por ciento.

CUADRO 3

2005 2006 2007

1. Inversion (=11 + 11I) 17,9 19,8 23,0

Inversion pdblica 2,9 2,8 3,1

Inversion privada 15,1 17,0 19,9

II. Ahorro nacional 19,3 22,8 24,4

Sector publico 2,6 4,9 5,9

Sector privado 16,7 17,9 18,5

111. Ahorro externo" -1,4 -3,0 -1,4
Memo:

Inversion bruta fija 18,3 19,1 21,5

1/ Signo negativo indica que el ahorro nacional fue superior a la inversién doméstica, lo que contribuye a reducir la deuda
externa neta del pais.
Fuente: BCRP.

2. Sectores Productivos

El crecimiento del producto bruto interno en el ano 2007 fue generalizado en todos
los sectores. Las actividades no primarias, aquéllas con un componente mayor de valor
agregado y generacién de empleo, crecieron 10,8 por ciento, mientras que las primarias
(orientadas a la generacion y/o extraccién y procesamiento de materias primas) crecieron
a un ritmo menor (2,3 por ciento).

Sectores primarios
Las actividades del sector primario crecieron 2,3 por ciento, contrastando el crecimiento

del sector agropecuario (3,1 por ciento), pesquero (6,9 por ciento) y minero (2,1 por
ciento) con la ligera caida de la industria de recursos primarios (-0,5 por ciento).
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CUADRO 4

2005 2006 2007

Agropecuario 4,8 7,4 3,1
Agricola 4,0 8,3 2,1
Pecuario 6,6 7,6 4,7
Pesca 3,2 2,4 6,9
Mineria e hidrocarburos 8,4 1,4 2,1
Mineria metalica 7,3 1,1 1,7
Hidrocarburos 23,4 5,7 6,5
Manufactura 7,2 7,4 10,6
Procesadores de recursos primarios 3,9 4,1 -0,5
Manufactura no primaria 8,2 8,3 12,9
Electricidad y agua 5,6 6,9 8,4
Construccion 8,4 14,8 16,5
Comercio 6,3 11,1 10,5
Otros servicios 6,4 7,0 9,3
PBI GLOBAL 6,7 7,6 9,0
VAB Primario 5,8 4,5 2,3
VAB No Primario 6,8 8,5 10,8

Fuente: INEl y BCRP.
Sector agropecuario

El sector agropecuario crecio 3,1 por ciento, con un crecimiento moderado de 2,1 por
ciento del subsector agricola favorecido por buenas condiciones climéticas, excepto en
la selva donde ocurrieron anomalias en las lluvias que afectaron el café. Excluyendo
este producto, el sector hubiera crecido 4,2 por ciento. En este afo, el sector agricola se
caracteriz6 por elevados voltimenes de cosechas de cana de azlcar y arroz, y niveles
histéricos de produccién de papa (3 388 mil TM), esparragos (283,5 mil TM) y maiz
amarillo duro (1 117 mil TM). La actividad pecuaria contribuyé al crecimiento con 1,9
puntos porcentuales con una favorable evolucion de la produccién avicola (carne y
huevos) y ganadera (carne de porcino y leche).

Los cultivos en la costa registraron buenos rendimientos, debido a temperaturas adecuadas,
mientras que en la sierra y selva, los rendimientos de papa, trigo y café disminuyeron
ligeramente debido al friaje, la presencia de heladas y lluvias irregulares. A nivel nacional,
aumentaron los rendimientos del maiz amarillo duro (4 TM/Ha), arroz (7,2 TM/Ha) y cafia
de azdcar (122 TM/Ha) que fueron superiores en 8, 5 y 11 por ciento, respectivamente
con relacién a los del afo anterior.

La produccién de caiia de azticar aumenté 13,8 por ciento, reflejando mayores inversiones

que se tradujeron en un incremento de 11 por ciento en los rendimientos y de 3 por ciento
en el drea cosechada.
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La produccién de papa crecié 4,3 por ciento favorecida por la presencia de temperaturas
frias en la costa (La Libertad e Ica), ademds de otras zonas como Arequipa, Apurimac,
Hudnuco, Cajamarca y Amazonas. Por el contrario, los departamentos afectados
negativamente por las heladas fueron Junin, Pasco, Huancavelica y Ayacucho.

La produccion de arroz registré un crecimiento de 3,9 por ciento, con un nivel de 2 456
mil TM, el segundo mejor después del registrado en 2005 (2 468 mil TM), bdsicamente
en Lambayeque, Piura y La Libertad. Con suficiencia de recurso hidrico en los reservorios
del norte, se logré mas que compensar las menores cosechas en el departamento de San
Martin debido al déficit de Iluvias en la selva.

La produccion de esparragos crecié 9,0 por ciento, estimulada por un incremento de
precios en chacra de 19,7 por ciento en el ano. La mayor produccién se reflejé en un
aumento en el volumen exportado de esparragos en conserva (24,8 por ciento), congelados
(28,9 por ciento) y en estado fresco (4,1 por ciento).

La produccion de maiz amarillo duro fue superior en 9,5 por ciento a la de 2006 en
respuesta al incremento de 24,8 por ciento de los precios en chacra, en un contexto de
mayores cotizaciones internacionales por la mayor demanda en los Estados Unidos para
la elaboracion de etanol. La mayor produccién provino de La Libertad, Lima e Ica.

CUADRO 5

2005 2006 2007

AGRICOLA 4,0 8,3 2,1
Algodon 10,5 2,9 0,0
Arroz 33,6 -4,3 3,9
Café -22,1 56,1 -15,6
Cana de azutcar 9,2 14,9 13,8
Frijol 20,5 15,0 -0,8
Esparrago 9,7 26,2 9,0
Maiz amarillo duro 1,7 2,1 9,5
Maiz amildceo 10,9 3,2 -1,6
Papa 9,4 -1,3 4,3
Platano 2,0 4,8 3,4
Trigo 4,6 7,1 -4,7
Yuca 3,0 13,5 2,0
Mango -13,8 36,1 -8,7
Ajo 11,7 33,8 10,2
Cebolla -4,3 16,9 9,3
PECUARIO 6,6 7,6 4,7
Ave 9,6 9,3 7,2
Huevo 3,9 11,0 5,4
Leche 4,7 7,5 6,2
Porcino 5,0 5,6 5,6
Vacuno 4,6 6,2 0,4
TOTAL 4,8 7,4 3,1

Fuente: Ministerio de Agricultura.
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En 2007, algunos precios en chacra disminuyeron como los de la papa y la yuca, no
obstante, la gran mayoria de ellos se increment6, destacando el arroz, el maiz amilaceo,
la cebolla, el tomate, el camote, el esparrago, el maiz amarillo duro, el algodén, el café
y el trigo. Los mayores precios han servido para mitigar los efectos del incremento en los
costos agrarios, como fertilizantes y jornales.

CUADRO 6

Precios Var.%
Productos

2005 2006 2007 2006 2007
Mercado Interno
Arroz 0,65 0,58 0,81 -11,4 40,2
Maiz Amilaceo 1,04 0,95 1,16 8,3 21,8
Papa 0,37 0,50 0,44 36,1 -11,8
Yuca 0,28 0,33 0,30 107,9 9,1
Cebolla 2,11 2,08 2,33 -1,4 11,8
Tomate 0,67 0,67 0,72 0,0 7,5
Camote 0,28 0,36 0,46 28,6 27,8
Naranja 0,41 0,42 0,40 2,4 -4,0
Papaya 0,38 0,34 0,28 10,5 -18,1
Para la industria y agroexportacion
Esparrago 2,89 2,59 3,11 -10,4 20,0
Maiz A. Duro 0,49 0,53 0,66 8,3 24,8
Algodon 2,11 2,08 2,33 -1,4 11,8
Café 4,64 4,13 4,70 -11,0 13,8
Trigo 0,71 0,73 0,82 2,8 12,3

Fuente: Ministerio de Agricultura.

La produccién pecuaria estuvo liderada por la mayor produccién de carne de ave (7,2 por
ciento) y huevos (5,4 por ciento), de ganado lechero (6,2 por ciento) y porcino (5,6 por
ciento), principalmente destinados a satisfacer el mayor consumo interno.

Sector pesca
Por cuarto afo consecutivo la actividad del sector pesca registr6 crecimiento. El resultado

de este afio (6,9 por ciento) refleja los mayores desembarques para la elaboracion de
congelado, fresco y harina de pescado.
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CUADRO 7

2005 2006 2007

CONSUMO HUMANO 4,7 26,1 8,2
Conservas 50,0 57,1 -19,9
Fresco -7,3 10,3 9,1
Congelado 12,8 40,0 11,2
Seco salado 5,7 -19,0 24,9
CONSUMO INDUSTRIAL -3,1 -31,0 3,0
Anchoveta -2,9 -31,0 3,0
Otras especies -99,2 3208,0 -97,0
TOTAL 3,2 2,4 6,9

Fuente: Ministerio de la Produccion.

La mayor actividad pesquera para consumo humano (8,2 por ciento) fue el resultado
de los mayores volimenes desembarcados de jurel para la elaboraciéon de congelados,
principalmente durante los primeros tres meses del afo, periodo estacionalmente alto.
En el rubro de pescado fresco destacé la mayor presencia de especies como liza, lorna 'y
cojinova, la que compensé la reduccién en los desembarques de jurel y caballa destinados
a la elaboracién de conservas.
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Fuente: Ministerio de la Produccion.

El 2007 fue un afo positivo para la extraccién de anchoveta que ascendié a 6,1 millones
de toneladas (179 mil toneladas méas que el afo anterior). El fenémeno de la Nifia bajo
las temperaturas marinas favoreciendo la presencia y mejor desarrollo de esta especie.
En este contexto, el Ministerio de la Produccién amplié la cuota de pesca en 300 mil
toneladas para el dGltimo periodo de pesca en la costa norte - centro (entre el puerto de
Paita y Pisco).
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Sector mineria e hidrocarburos

En el afo 2007, el sector de mineria e hidrocarburos crecié 2,1 por ciento, como
resultado de la mayor produccién de la mineria metélica (1,7 por ciento) y del subsector
hidrocarburos (6,5 por ciento). El crecimiento de la mineria metalica estuvo liderado
principalmente por la mayor produccién de cobre y zinc que conjuntamente contribuyeron
con 6,8 puntos porcentuales al crecimiento del sector. Por su parte, la menor produccién
de oro, por la menor extraccion de Yanacocha, rest6 con -5,6 puntos porcentuales al
resultado final del sector.

CUADRO 8

2005 2006 2007

MINERIA METALICA 7,0 0,6 1,7
Cobre -2,8 3,6 16,4
Estafio 1,3 -8,7 1,4
Hierro 7,5 4,8 6,7
Oro 20,0 -2,3 -16,1
Plata 4,4 8,3 0,7
Plomo 4,3 -1,9 5,0
Zinc -0,6 0,0 20,0
HIDROCARBUROS 23,4 5,7 6,5
Gas natural 76,5 17,0 50,7
Petréleo crudo 17,9 3,9 =195
TOTAL 8,1 1,0 2,1

Fuente: Ministerio de Energia y Minas.

En 2007 la producciéon de cobre superé el millon de toneladas métricas finas (1 018 163
TMF) lo que significé un aumento de 16,4 por ciento que se explicé por la entrada en
operacién de Cerro Verde en Arequipa. Asimismo, contribuyeron también Xstrata Tintaya,
cuya produccién crecié 5,9 por ciento, y Compaiiia Minera Milpo (3,2 por ciento) que
a mediados de 2007 puso en operacién su unidad Cerro Lindo. En contraste, Antamina
disminuy6 su produccion debido a los problemas operativos que tuvo la empresa a fines
de afno. Con estos resultados, en 2007 el Pert se convirtié en el segundo productor de
cobre a nivel mundial.

En la mayor produccién de plata (0,7 por ciento) y plomo (5,0 por ciento) destaca
Volcan que registré incrementos importantes de su capacidad productiva desde 2006
en que aceleré el ritmo de sus inversiones para fortalecer sus operaciones y mejorar la
mecanizacion de sus minas.

La mayor produccién de zinc (20,0 por ciento) corresponde principalmente a Antamina
que aporté 12,0 puntos porcentuales al crecimiento de este metal. Asimismo, influyeron
en menor medida Volcan Compaiia Minera y Sociedad Minera El Brocal que aportaron
3,6 y 1,8 por ciento del resultado respectivamente. La mejora en el desempeno de Volcan
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se debi6 a labores de ampliacién asi como a las mejoras en los niveles de leyes obtenidas.
Con estos resultados, el Pert desplazé a Australia y se convirtié en el segundo productor
de zinc, siendo superado sélo por China.

La produccion de oro alcanzé las 5,5 millones de onzas troy mostrando una caida de 16,1
por ciento debido a la menor produccién de Yanacocha que pese a haber caido 40,1 por
ciento durante el afo registré una leve pero sostenida recuperacién a partir de setiembre.
En contraste, la Compaiiia de Minas Buenaventura crecié 44,2 por ciento y asi aport6 1,7
puntos porcentuales, debido a la produccion de su unidad Poracota en Arequipa.

CUADRO 9

Empresas Metales 2005 2006 2007
Minera Yanacocha S.R.L.% Oro 238,0 277,0 290,0
Minera Barrick Misquichilca S.A.%/ Oro 172,0 63,0 53,2
Southern Peru Copper Corporation Sucursal del Perd®”  Cobre 253,0 322,0 275,8
Volcan Compania Minera S.A.A.¥ Polimetélica 49,8 43,0 112,0
Compania Minera Antamina S.A.% Polimetélica 52,0 47,3 40,0
Empresa Minera Los Quenuales S.A.% Polimetélica 37,3 57,0 69,0
Compaiia de Minas Buenaventura S.A.A. Oro y plata 45,0 70,0 65,0
Compaiifa Minera Atacocha S.A.% Polimetalica 27,3 31,3 68,0
Sociedad Minera Cerro Verde S.A. Cobre 237,0 479,0 100,0
Shougang Hierro Perd S.A.A. Hierro 40,0 42,0 50,6
Minsur S.A. Estano 8,0 12,0 6,0
Compaiia Minera Condestable S.A. A.% Cobre 3,6 12,7 7,6
Sociedad Minera El Brocal S.A.% Polimetalica 7,0 21,5 17,0
Sociedad Minera Corona S.A. / Gold Fields Polimetélica 0,6 0,5 320,0
Compaiia Minera Santa Luisa S.A. Polimetélica 7,6 3,8 15,0
Otros® 11,6 22,0 43,9
TOTAL 1189,7 15040 15331

1/ Elaborado sobre la base de los estados financieros e informacién proporcionada por las empresas.
2/ Informacion reportada directamente por las empresas.
3/ Incluye la inversion en Pierina y la construccion de su nueva mina Alto Chicama.
4/ Incluye la inversién en Empresa Administradora Chungar S.A.C., empresa subsisiaria de Volcan Compania Minera S.A.A.
5/ Conformada por Empresa Minera Iscaycruz y Empresa Minera Yauliyacu.
6/ Corresponde a inversiones de Raura, Huarén, Castrovirreyna, Pan American Silver, Poderosa, Milpo, Perubar
y la Refineria de Zinc de Cajamarquilla, entre otras.
Fuente: Empresas.

La produccién de hidrocarburos crecié 6,5 por ciento por la mayor produccién de gas
natural (50,7 por ciento) principalmente por el alto nivel de ventas en el lote 88 (Camisea)
producto de la demanda de las centrales termoeléctricas. Por su parte, la produccién de
hidrocarburos liquidos disminuyé en 1,5 por ciento debido a que Pluspetrol registré bajos
niveles de produccién en marzo y en agosto asociados a labores de mantenimiento y al
terremoto del 15 de agosto, respectivamente.
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2005 2006 2007

GAS NATURAL (Millones de pies cibicos diarios) 146,2 171,8 258,5
Aguaytia 41,7 37,9 38,4
Camisea 77,7 103,0 189,1
Petro-Tech 9,6 14,1 14,1
Petrobras 10,0 10,1 10,1
Resto 71 6,7 6,9
PETROLEO CRUDO (Miles de barriles diarios) 111,3 115,6 113,9
Pluspetrol/ 45,0 45,0 43,7
Petrobras 12,6 12,7 13,3
Petrotech 10,7 12,5 11,9
Camisea 32,1 34,7 33,7
Otros contratistas 10,9 10,7 11,1

1/ Pluspetrol opera los lotes 1-AB y 8, ambos en la selva norte.
Fuente: Ministerio de Energia y Minas.

Manufactura primaria

La manufactura procesadora de recursos primarios disminuyé 0,5 por ciento, por
la menor refinacién de metales no ferrosos, no obstante que las demds actividades de
procesamiento de recursos primarios tuvieron una evolucién positiva.

La refinacion de metales no ferrosos disminuyé 11,5 por ciento por problemas técnicos en
Southern que afectaron la produccién de dnodos de cobre.

La mayor refinacién de petréleo, particularmente gasolina y kerosene, provino de las
principales empresas como la Refineria La Pampilla y Petroperd por mayor demanda
interna. De la misma manera, la mayor produccién de aztcar estuvo asociada a la mayor
disponibilidad de cafia. Asi, durante el aflo 2007 se produjo 909 mil toneladas de aztcar
frente a las 805 mil toneladas de 2006.

CUADRO 11

2005 2006 2007

PROCESADORES DE RECURSOS PRIMARIOS 3,9 4,1 -0,5
Azlcar -11,7 15,6 12,8
Productos carnicos 7,2 7,8 5,6
Harina y aceite de pescado -2,1 -24,5 4,1
Conservas y productos congelados de pescado 2,7 54,4 1,3
Refinacion de metales no ferrosos -2,2 2,5 -11,5
Refinacion de petréleo 16,3 -1,7 4,2

Fuente: Ministerio de la Produccién e INEL.

El aumento de la produccién de harina y aceite de pescado reflejé la mayor disponibilidad
de anchoveta por condiciones hidrobiolégicas favorables, procesdndose 1 387 mil
toneladas en 2007, frente a las 1 342 mil toneladas de 2006.
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Manufactura no primaria

La manufactura no primaria crecié 12,9 por ciento, la tasa de crecimiento mds alta desde
1994. Este resultado se explica por el incremento del consumo privado que se refleja
en el incremento de los grupos ligados a productos de consumo masivo y por la mayor
demanda que enfrentaron los grupos vinculados al sector construccién, insumos para
mineria y agroexportacion.

CUADRO 12

2005 2006 2007
MANUFACTURA NO PRIMARIA 8,2 8,3 12,9
Alimentos y bebidas 7,8 9,3 11,7
Textil, cuero y calzado 2,1 -2,0 6,7
Madera y muebles -0,6 4,3 12,7
Industria del papel e imprenta 16,7 7,9 11,5
Productos quimicos, caucho y plasticos 8,2 11,9 12,8
Minerales no metélicos 12,8 13,0 16,0
Industria del hierro y acero 19,1 12,3 8,1
Productos metalicos, maquinaria y equipo 8,7 17,1 19,3
Manufacturas diversas 9,9 5,8 31,7

Fuente: Ministerio de la Produccién e INEL.

Los grupos que mds contribuyeron al crecimiento fueron alimentos y bebidas (2,8 puntos
porcentuales); productos quimicos, caucho y plasticos (2,2 puntos porcentuales); productos
metdlicos, maquinaria y equipo (2,0 puntos porcentuales) y minerales no metélicos (1,7
puntos porcentuales).

CUADRO 13

Interno Externo total
2003 2,9 0,8 3,7
2004 4,7 2,9 7,6
2005 59 2,3 8,2
2006 7,3 1,0 8,3
2007 11,2 1,7 12,9
Alimentos y bebidas 2,5 0,3 2,8
Textil, cuero y calzado 0,9 0,3 1,2
Madera y muebles 0,4 0,2 0,5
Industria del papel e imprenta 1,0 0,2 1,2
Productos quimicos, caucho y plasticos 1,5 0,6 2,2
Minerales no metélicos 1,7 0,0 1,7
Industria del hierro y acero 0,4 0,0 0,4
Productos metélicos, maquinaria y equipo 1,9 0,1 2,0
Manufacturas diversas 1,0 0,0 1,0

Fuente: BCRP.
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Es importante destacar que el crecimiento de la produccién manufacturera no primaria
del afo 2007 estuvo basado en la expansién de la produccién orientada al mercado
interno, que represent6 el 87 por ciento de las ventas totales, porcentaje similar al del afio
2006 (88 por ciento) y mayores a los de anos previos en que representé una proporcion
menor del crecimiento (72 y 62 por ciento en los anos 2005 y 2004, respectivamente).

Tal como fue sefialado anteriormente, el mercado interno contribuye con 11,2 puntos
porcentuales del crecimiento total de la manufactura no primaria. Dentro de este mercado,
es importante destacar el crecimiento de la produccién de productos de consumo masivo
(como productos de tocador y limpieza, productos alimenticios diversos, manufacturas
diversas, entre otros), insumos (principalmente vidrio, sustancias quimicas bdsicas y
papel y cartén) y maquinaria, equipo y productos de metal mecanica (como material de
transporte, maquinaria eléctrica y productos metalicos).

CUADRO 14

Consumo Masivo 12,4 Insumos 10,9 Metal mecanica, maquinaria y equipo 15,9
Manufacturas diversas' 31,7 Vidrio 26,3 Material de transporte 40,7
Productos de tocador y limpieza 20,1 Sustancias quimicas basicas 19,1 Maquinaria eléctrica 24,9
Productos alimenticios diversos 15,3 Papel y carton 16,2 Productos metlicos 15,8
Otros articulos de papel y carton 15,1 Pldsticos 10,9 Industria del hierro y del acero 8,1
Productos farmacéuticos 12,8 Explosivos, esencias naturales y quimicas 8,3 Maquinaria y equipo 1,6
Muebles de madera 12,7 Actividades de edicion e impresion 8,0
Cerveza y malta 10,6 Envases de papel y carton 7,8
Otras prendas de vestir 8,9 Caucho 5,8
Productos lacteos 8,2
Aceites y grasas 3,2
Bebidas gaseosas 2,7

1/ Incluye joyeria, bisuteria, fésforos y articulos de oficina.
Fuente: Ministerio de la Produccion.

También contribuyeron a dinamizar el desempeno de este subsector las ramas ligadas al
sector construccién, que contribuyen con 2,9 puntos porcentuales al crecimiento de la
manufactura no primaria.

Este crecimiento de las ramas industriales relacionadas al sector construccion, destacando
la mayor fabricacién de productos ligados a la autoconstrucciéon, como esmaltes
convencionales, pinturas latex y planchas de fibra de cemento estuvo relacionado con el
dinamismo de este sector.

La produccién per cépita de los Gltimos cinco anos de los principales bienes de consumo
masivo registré en el afio 2007 un incremento significativo respecto al afo 2002, por
los mayores ingresos de las familias, principalmente en provincias, de acuerdo con la
expansion de los centros comerciales y supermercados. Entre los productos que mas
destacaron se encuentran jugos y refrescos diversos, papel toalla, agua de mesa, yogurt,
champd, productos de limpieza y papel higiénico.
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CUADRO 15
2007
Var. % Contrib. %"
Productos metalicos para uso estructural 27,7 0,7
Cerdmica no refractaria para uso estructural 18,7 0,5
Industria bésica de hierro y acero 8,5 0,3
Cemento 6,7 0,3
Articulos de hormigén, cemento y yeso 26,9 0,3
Pinturas, barnices y lacas 22,4 0,3
Hilos y cables aislados 31,5 0,2
Cerdmica no refractaria para uso no estructural 28,6 0,2
Aparatos de distribucién y control de la energia eléctrica 18,8 0,1
Productos abrasivos 13,1 0,0
Hojas de madera para enchapados; tableros diversos y paneles -0,7 0,0
Subtotal 16,1 2,9
Total 12,9

1/ Contribucién porcentual al crecimiento respecto a la manufactura no primaria.
Fuente: Ministerio de la Produccion.

CUADRO 16

Unidad Var. %
de medida 2002 2007 2007/2(/)02
Jugos vy refrescos diversos litros 1,2 7,8 537,0
Papel toalla kg 44,3 129,1 191,5
Agua de mesa litros 2,2 6,1 177,6
Yogurt kg 1,1 2,6 137,7
Champu kg 0,1 0,3 132,3
Productos de limpieza kg 0,3 0,6 94,5
Papel higiénico kg 0,9 1,7 85,7
Chocolates kg 0,3 0,5 66,7
Cerveza litros 23,5 37,8 60,8
Panales unidades 9,6 14,1 48,1
Leche evaporada kg 9,4 13,8 47,1
Quesos kg 0,2 0,3 39,0
Detergentes kg 3,2 4,5 38,4
Jabon de tocador kg 0,1 0,2 36,2
Hot dog kg 0,5 0,6 33,5
Jamén kg 0,1 0,2 31,8
Carne de ave kg 21,8 28,3 29,7
Caramelos kg 0,4 0,5 26,7
Margarina kg 0,5 0,6 17,6
Fideos kg 9,3 10,6 14,0
Aceites kg 6,6 7,3 11,6
Arroz pilado kg 56,0 61,5 9,7

Fuente: Ministerio de la Produccién.
Elaboracién: BCRP.
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La produccién del grupo alimentos y bebidas registré un crecimiento de 11,7 por ciento,
explicado por el dinamismo de la produccion de jugos de frutas, cerveza, yogurt, leche y
chocolates diversos.

La mayor produccion de productos lacteos se debi6 al crecimiento de las principales
empresas productoras por una mayor demanda por sus productos y diversificacion de sus
presentaciones.

El grupo textil, cuero y calzado crecio 6,7 por ciento, debido principalmente por la mayor
produccion de prendas de vestir que aumenté 8,9 por ciento, por el incremento de la
demanda interna. La rama de prendas de tejidos de punto aumenté 6,0 por ciento, por
una mayor demanda externa; en tanto que hilados, tejidos y acabados aumenté 2,4 por
ciento. El volumen de exportacion de prendas de tejidos de punto aumento 4,0 por ciento
en el transcurso del ano.

La industria del papel e imprenta registré un incremento de 11,5 por ciento, por la mayor
produccién de otros articulos de papel y cartén, explicado por las inversiones efectuadas
por las principales empresas para atender una mayor demanda y aumentar su capacidad
instalada. La mayor produccién de actividades de edicidon e impresién estd asociada al
aumento de las exportaciones de catdlogos y encartes y a una mayor demanda de encartes
publicitarios de los grandes almacenes, supermercados y tiendas por departamentos.

La producciéon del grupo productos quimicos, caucho y plasticos aumenté 12,8 por
ciento, destacando la mayor produccion de productos de tocador y limpieza con la
introduccion de nuevos productos y presentacion de nuevos disefios en un contexto de
alto crecimiento del consumo privado. En sustancias quimicas basicas destaca el aumento
de gases industriales para la industria de hierro y acero, dcido sulftrico por aumento de
la capacidad instalada de Southern y las mayores exportaciones de colorantes quimicos
y naturales.

La industria de productos de plasticos crecié 10,9 por ciento, debido principalmente al
incremento de tuberias PVC, asociada a la mayor demanda del sector construccién vy, en
menor medida de envases y envolturas flexibles por una mayor demanda de bienes de
consumo masivo. Asimismo, la produccién de pinturas, barnices y lacas aumento ante la
mayor demanda del sector construccion.

El grupo minerales no metalicos registr6 un incremento de 16,0 por ciento, debido al
crecimiento de materiales para la construccion (mayélicas y articulos de hormigén),
cemento, derivado de la mayor demanda del sector construccién y de vidrio, por la mayor
demanda de envases para cerveza.

La produccion de la industria de hierro y acero aument6 8,1 por ciento, asociada al
aumento de la capacidad instalada y a la demanda de fierro de construccion.
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La produccién del grupo productos metalicos, maquinaria y equipo registré un
incremento de 19,3 por ciento por la mayor produccién de productos metélicos, la cual
obedece al aumento de la demanda de estructuras metélicas provenientes de los sectores
construccién, mineria y eléctrico, ademds de mayores exportaciones de electrodos para
soldaduras. Por otro lado, el incremento de la produccién de maquinaria eléctrica, se
explica por la mayor demanda de hilos y cables y generadores eléctricos.

Durante el aio 2007, las ramas productoras de bienes de consumo masivo crecieron 12,4
por ciento, las de insumos 10,9 por ciento y las de bienes de capital, 15,9 por ciento.

Construccion

El sector construccion crecié 16,5 por ciento en 2007, manteniendo asi la evolucién
favorable de los dltimos 6 afios. El crecimiento diversificado aumenté la demanda por
construccion de viviendas, oficinas, locales comerciales e industriales y la ejecucion
de proyectos mineros y energéticos, asi como la ejecuciéon de obras de construccion,
mantenimiento y rehabilitacion de carreteras.

La construccién de edificaciones residenciales se vio incrementada por el crecimiento de
la demanda habitacional impulsada por la mayor capacidad adquisitiva de las familias y
por las mejores condiciones para el acceso al crédito hipotecario (por menores tasas de
interés y plazos mayores). Ello se vi6 a su vez reflejado en el dinamismo de los despachos
locales de cemento que crecieron 14,7 por ciento.

En 2007, el Ministerio de Transportes y Comunicaciones realiz6 una inversién de
US$ 800 millones en carreteras. Entre los principales proyectos ejecutados ese afio
destaca la construccién de las carreteras lzcuchaca - Huancavelica, Ollantaytambo —
Alfamayo, Ingenio — Chachapoyas, y Tarapoto - Juanjui; también se esta realizando la
construccion del puente presidente Guillermo Billinghurst que serd el mas grande del
pais, y se construyé los puentes de Tambillo Grande y Accesos, y el Puente Rubio y
Accesos.

El auge de la construccién se vio influenciado por los proyectos de inversion en tiendas
por departamento, supermercados y locales especializados en ventas de articulos
de ferreteria y mantenimiento del hogar. Entre los principales proyectos tenemos las
inversiones del Grupo Falabella, con la construcciéon de un supermercado Tottus en
Chiclayo, con un monto de US$ 7 millones, la apertura de tiendas Sodimac en Lima,
Chiclayo y Trujillo con un monto de US$ 21 millones y de otras tiendas del grupo en Ica
y Cajamarca. Por otro lado, las Inversiones del Grupo Wong (Cencosud) con la apertura
de 15 tiendas, invirtiendo US$ 40 millones; Ripley con la construccion de tiendas en
Trujillo, Santa Anita y el Callao por un monto de US$ 95 millones; Supermercados
Peruanos con US$ 40 millones de inversion en Trujillo, Chiclayo, Arequipa, Huancayo
y Lima; El Super con una inversion de US$ 5 millones en la construccién de un
supermercado en Arequipa y la inversién de US$ 6 millones en la ampliacién del centro
comercial Mega Plaza.




3. Ambito laboral

En el afio 2007, el empleo a nivel del Pert Urbano, considerando las empresas formales
de 10 y mas trabajadores, continué presentando una evolucién favorable. El aumento de
8,3 por ciento consolida la tendencia positiva registrada desde mayo de 2002.
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A diferencia de los tres ainos anteriores, en los que el impulso al empleo provino del
interior del pafs, el mayor dinamismo se observé este afio en Lima Metropolitana (8,6 por
ciento), mientras que el empleo en el resto urbano crecié a una tasa de 7,2 por ciento.

Segln sectores productivos, el mayor dinamismo del empleo se registré en la industria

manufacturera (9,3 por ciento), seguida por el empleo en comercio (8,8 por ciento) y
servicios (8,4 por ciento).
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En el ambito de Lima Metropolitana, las variaciones mas altas se registraron en la industria
manufacturera, gracias principalmente a la fabricacion de textiles y confecciones,
industria alimenticia (productos lacteos, de panificacion, bebidas gaseosas), joyas,
productos farmacéuticos, articulos de tocador, entre otros. Le siguié en importancia el
sector servicios, por la mayor demanda de trabajadores en los centros de ensefianza,
restaurantes, en los establecimientos financieros (AFP, Edpymes y compaiiias de seguros)
y servicios de asesoria empresarial.

A nivel regional, el mayor crecimiento del empleo se registr6 en Sullana, Trujillo y
Arequipa, principalmente en actividades agroindustriales orientadas a la exportacién.
Mientras que en Sullana fue relevante el procesamiento de mango, limén y platano, en
Trujillo destaco el procesamiento de espérrago verde, y en Arequipa, la fabricacién de
hilados de alpaca.

CUADRO 17

2005 2006 2007
PERU URBANO 4,5 7,3 8,3
Lima Metropolitana 3,8 7,1 8,6
Resto Urbano 6,4 8,3 7,2
Sullana 23,3 14,1 13,2
Trujillo 5,6 17,0 12,7
Arequipa 4,2 7,5 11,2
Piura 8,5 8,3 11,1
Talara 18,7 10,7 10,1
Pucallpa 2,9 2,1 9,3
Cuzco 6,4 5,7 9,0
Tarapoto 7,3 8,7 7,9
Tacna 2,4 2,0 7,2
Pisco 6,1 6,6 6,7
Puno 5,5 3,1 6,2
Chincha 15,5 14,2 6,0
Ica 16,5 10,4 5,6
Huancayo 3,8 6,1 5,3
Chiclayo 3,5 7,5 4,2
Paita -4,6 9,4 3,7
lquitos 9,1 3,2 1,9
Cajamarca 3,6 4,1 1,8
Huaraz -7,4 3,0 1,2
Chimbote 0,4 0,8 -1,7

Fuente: Ministerio de Trabajo y Promocion del Empleo.
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I1. Inflacion

La tasa de inflacion en 2007 fue de 3,9 por ciento, mayor a la registrada en 2006 (1,1
por ciento). La mayor inflacion se debio al efecto del alza en los precios de insumos
importados (trigo, aceite de soya y petroleo), en los precios de alimentos tal como se
refleja en la evolucion de la inflacion importada, que alcanzo 10,5 por ciento en 2007
(versus 0,3 por ciento en 2006). La tasa de inflacion subyacente -medida tendencial- paso
de 1,4 a 3,1 por ciento entre ambos aios. Excluyendo el rubro de alimentos y bebidas, la
tasa de inflacion fue de 2,0 por ciento en 2007.

El alza en los precios de alimentos es un fenomeno internacional, relacionado tanto con
factores de oferta, como la disminucion del darea sembrada y sequias en los principales
paises productores, como con factores de demanda, como el incremento del consumo en
paises de Asia.

Asimismo, se han incrementado los costos de insumos para la produccion en rubros
tales como combustibles, plasticos, fertilizantes y alimentos. Estos mayores costos fueron
trasladados principalmente a precios en un contexto de alto crecimiento de la demanda
interna.

La evolucion de la tasa de inflacién durante el afio estuvo en gran medida influenciada por
el incremento de las cotizaciones internacionales tanto de los combustibles como de los
precios de alimentos los cuales alcanzaron magnitudes no registradas desde la década de
los setenta, llevando a una aceleraciéon de la inflacion a nivel mundial. En este contexto,
los incrementos de precios de los bienes importados impactaron en la inflacion de forma
directa a través del rubro alimentos de la canasta del consumidor y de forma indirecta a
través de los costos de produccién e insumos de las empresas. El impacto de estas alzas
se evidenci6 durante el segundo semestre del afio cuando empezé a acelerarse la tasa
de inflacién, y en particular a partir del mes de octubre cuando su variacién acumulada
Gltimos 12 meses se ubicé por encima del rango de tolerancia de 3 por ciento, alcanzando
a diciembre un incremento de 3,93 por ciento. Esta ltima evolucion estuvo asociada con
el traspaso del alza de los precios internacionales de insumos alimenticios como el trigo,
maiz y soya a los precios de alimentos con alta incidencia en la canasta del consumidor
(pan, fideos y aceites).
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En el Reporte de Inflacién de enero, la proyeccion central de inflacién para el afo 2007
convergia hacia la meta desde valores menores al limite inferior del rango meta (1 por
ciento). En ese reporte, ya se preveia, aunque con baja probabilidad, que la inflacion en
el afo 2007 podia ubicarse alrededor del 4 por ciento.

Entre los rubros con mayor contribucién ponderada positiva a la inflacién destacan
pan, comidas fuera del hogar y combustibles, mientras que entre los rubros con mayor
contribucién ponderada negativa a la inflacién destacan aztcar, legumbres frescas y
teléfonos.

CUADRO 18
Rubros Peso Var. % ContriP fmién Rubros Peso Var. % Contribl.Jcién
positiva negativa
Pan 3,7 19,2 0,84 Azucar 1,4 -9,2 -0,14
Comidas fuera del hogar 10,2 4,1 0,41 Legumbres frescas 0,4 -13,1 -0,07
Combustibles 3,9 6,4 0,36 Teléfonos 1,3 7,2 -0,07
Leche evaporada 2,2 11,3 0,24 Papa 1,5 -4,0 -0,07
Huevos 0,7 33,1 0,23 Cebolla 04 -14/4 -0,07
TOTAL 2,08 -0,42

Fuente: INEl y BCRP.

Inflacién importada

La inflacién importada fue 10,5 por ciento, explicada principalmente por el alza de precios
de alimentos (18,8 por ciento) y combustibles (6,4 por ciento).

CUADRO 19

Ponderacion 2002 2003 2004 2005 2006 2007

I. IPC IMPORTADO 12,1 10,3 3,0 11,3 2,2 0,3 10,5
Alimentos 54 10,0 -0,1 10,9 -1,5 2,1 18,8
Pan 3,7 13,6 -1,1 12,9 -0,3 3,4 19,2
Fideos 1,0 -1,2 -1,0 8,4 -2,2 -1,4 12,6
Aceites 0,8 71 5,9 4,1 -6,8 -1,0 24,4
Combustibles 3,9 15,6 8,9 17,8 6,9 -1,5 6,4
Aparatos electrodomésticos 1,0 3,4 -1,9 -2,8 -1,2 -1,3 -1,5
Otros 1,8 3,4 1,4 3,2 2,3 0,6 0,5

1. IPC INTERNO 87,9 0,3 2,4 2,3 1,4 1,3 2,8
1. IPC 100,0 1,5 2,5 3,5 1,5 1,1 3,9
Tipo de cambio 2,3 -1,2 -5,5 4,4 -6,4 -7,0

Fuente: INEl'y BCRP.
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Pan y fideos: Los precios del pan y los fideos aumentaron 19,2 por ciento y 12,6 por
ciento, respectivamente, reflejando el alza del precio de la harina de trigo (43 por ciento
al por mayor). Ello a su vez, se debié al aumento de la cotizacién internacional del
trigo, que fue parcialmente compensado por la eliminacién del arancel y la sobretasa
en julio.

Aceite: El crecimiento acumulado a diciembre fue 24 por ciento. Este producto estuvo
afectado por el alza de la cotizacion internacional del aceite de soya (63 por ciento)
principal insumo para su elaboracién.

Combustibles: El precio interno de los combustibles registr6 un incremento promedio de
6,4 por ciento en 2007. En el mercado internacional, el precio del petréleo West Texas
Intermediate (WTI) pasé de US$ 62 en diciembre 2006 a US$ 92 en diciembre 2007, sin
embargo el impacto en los precios internos fue amortiguado por el uso del Fondo para la
Estabilizacion de Precios de los Combustibles y Derivados del Petréleo, el cual durante
2007 aument6 en S/. 770 millones.

CUADRO 20

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Combustibles 15,6 8,9 17,8 6,9 -1,5 6,4
Gasolina 15,7 9,7 17,7 9,2 -6,2 10,7
Gas 11,3 4,2 15,3 -10,9 0,3 1,3
Kerosene 20,4 13,0 20,3 21,0 2,2 5,8
Cotizacion WTI fin de periodo
US Délares 29,4 32,1 43,3 59,4 61,9 91,7
Nuevos soles 103,5 111,3 142,0 203,3 198,6 273,4

Fuente: INEIl y Bloomberg.
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«=WTI| = Combustibles

La tasa de inflacién subyacente fue 3,1 por ciento, superior a la registrada en 2006 (1,4
por ciento). Este incremento se debe a que el alza en el precio de los commodities también
afecté a los alimentos subyacentes como la leche, carne de res, comida fuera del hogar,

entre otros.

CUADRO 21

Ponderacion 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Promedio
anual
2002-2007
1. Subyacente 60,6 1,23 0,73 1,23 1,23 1,37 3,11 1,48
1. Alimentos 10,7 0,02 0,14 3,24 0,98 0,98 6,24 1,91
2. No alimentos 49,9 1,49 0,85 0,80 1,28 1,45 2,44 1,39
a. Bienes 23,3 1,39 0,08 -0,29 0,71 0,97 1,92 0,80
b. Servicios 26,6 1,57 1,53 1,75 1,77 1,85 2,88 1,89
11. No Subyacente 39,4 1,9 516 675 1,87 083 5,07 3,58
1. Alimentos 22,5 0,28 3,73 5,82 1,62 2,06 7,25 3,43
2. No alimentos 16,9 4,22 7,00 7,90 2,17 -0,67 2,37 3,79
a. Combustibles 3,9 15,60 8,94 17,77 6,89 -1,50 6,45 8,84
b. Transporte 8,4 0,11 10,99 3,49 1,29 1,12 0,82 2,90
c. Servicios puablicos 4,6 1,96 -1,98 6,19 -1,72 -3,22 0,24 0,20
II. Total 100,0 1,52 2,48 3,48 1,49 1,14 3,93 2,33

Fuente: INEl y BCRP.

La inflacién no subyacente acumuld 5,1 por ciento, destacando alimentos (7,2 por ciento)

y combustibles (6,4 por ciento).
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Otros rubros de mayor contribucién a la inflacién
Positiva:

Leche: La variaciéon acumulada a diciembre fue 11,3 por ciento. El alza obedece a los
mayores precios de la leche fresca nacional por el aumento de los costos de produccién
debido a incrementos en los precios de los insumos utilizados para alimentar el
ganado (afrecho de trigo, maiz y pasta de algodon) y el alza de los costos de energia y
combustibles.

Huevos: El aumento en el precio (33 por ciento en 2007) estaria relacionado con la mayor
demanda aunado a una reduccién de las colocaciones de aves de postura (-4 por ciento
con respecto a 2006). Ademas, la salida de algunas empresas pequenas afectadas por el
alza de los precios de los insumos alimenticios (maiz y soya) habria permitido un aumento
de su precio relativo.

Tarifas de servicios publicos: En 2007 aumentaron 0,2 por ciento, destaca el incremento de
las tarifas de electricidad (1,9 por ciento) y agua (3,2 por ciento) que fueron parcialmente
compensados por la reduccién de las tarifas telefénicas (-7,2 por ciento). Las tarifas de
electricidad cayeron entre abril y mayo de 2007 (-2,8 por ciento), por la actualizacién
anual de las tarifas en barra, que consideré los nuevos proyectos de generacién. Entre
junio vy julio las tarifas se incrementaron en 2,3 por ciento, debido a la aprobacién de
la ley de electrificacién rural, que considera un aporte de los usuarios residenciales de
2/1000 de 1 UIT. En agosto se registr6 un incremento de 1,6 por ciento, por el reajuste
trimestral que considera los mayores precios de los combustibles.
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Negativa:

Azicar: Al mes de diciembre, el precio del azlcar registr6 una variacién acumulada de
-9,2 por ciento. La produccién de cafa de azdcar en 2007 aumenté 13,8 por ciento con
respecto al mismo periodo del afio 2006. Los mayores aumentos se dieron en las regiones
de Lambayeque (22 por ciento) y La Libertad (15 por ciento) por la mejor gestion de las
principales empresas.

Legumbres frescas: Los precios de las legumbres disminuyeron en promedio 13 por ciento,
destacando la caida en el precio de la arveja (-18 por ciento) que es el producto de mayor
ponderacion en este rubro. La produccion de arveja aumenté 12,4 por ciento en 2007.

Papa: El precio de la papa disminuyé 4 por ciento durante 2007 debido a un incremento
de la oferta. Segtn el Ministerio de Agricultura, la produccion a nivel nacional aumento
4,3 por ciento en 2007.

Cebolla: El precio de la cebolla cayé 14,4 por ciento como resultado del aumento de la
produccién (9,3 por ciento). En Arequipa, que es la principal zona abastecedora de Lima,
la produccién aumenté 6,3 por ciento, gracias a un aumento de la superficie sembrada,
propiciada por mayores precios en chacra al momento de la siembra.

La caida en las tarifas telefénicas refleja principalmente la reduccion de la renta basica
mensual de la linea clasica residencial y un conjunto de planes tarifarios, producto de la
negociacion entre el Estado y Telefénica del Perd.

CUADRO 22

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Servicios publicos 2,0 -2,0 6,2 -1,7 -3,2 0,2
Electricidad 7,9 -4,6 12,0 -2,5 -7,3 1,9
Teléfonos -8,3 0,3 -2,0 -7,0 -6,2 -7,2
Agua 2,3 0,9 3,0 5,2 8,5 3,2

Fuente: INEI.
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III. Tipo de Cambio

Durante 2007 el tipo de cambio real se aprecioc 1,7 por ciento, debido principalmente
al debilitamiento del délar con respecto a las monedas de nuestros principales socios
comerciales, compensada parcialmente por la menor inflacion doméstica con relacion a
la inflacion del resto del mundo. En términos nominales, el Nuevo Sol se aprecio 7,0 por
ciento, en un contexto en que la Reserva Federal iniciara una secuencia de reducciones
en su tasa de interés de referencia.

El fortalecimiento del Nuevo Sol, se ha dado en un contexto de mejores fundamentos
macroeconémicos de la economia peruana, la evolucién favorable de las cuentas externas
tanto en cuenta corriente como de la cuenta financiera (superavit de 1,4 y 7,6 por ciento
como porcentaje del PBI, respectivamente) y a los movimientos de portafolio hacia la
moneda local (reduccion del ratio de dolarizacion de la liquidez del sistema bancario del
51 al 46 por ciento); lo anterior estuvo asociado al debilitamiento del délar en el mercado
financiero internacional, debido, entre otros factores, a los temores de una recesién en la
economia de los Estados Unidos y a las reducciones consecutivas en la tasa de interés de
la Reserva Federal. Asi, el tipo de cambio nominal bajé de S/. 3,21 por délar en diciembre
de 2006 a S/. 2,98 en diciembre de 2007.
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El BCRP interviene en el mercado cambiario con el fin de reducir la excesiva volatilidad
en el tipo de cambio. En el caso de las compras de délares, el ente emisor busca evitar
que la moneda nacional se fortalezca en forma demasiado abrupta, en un contexto de
recomposicién de los portafolios del sector privado hacia una mayor participacién de
activos en moneda nacional y de entradas de capitales del exterior de caracter especulativo.
Estas compras de délares permiten incrementar el nivel de reservas internacionales del
BCRP, lo que a su vez fortalece la posicion externa del pais ante una posible reversién
del actual contexto internacional favorable. Cabe mencionar que parte de las compras
de ddlares son destinadas a atender la demanda del sector pdblico para cumplir con sus
compromisos contraidos en moneda extranjera.

En este contexto de volatilidad del tipo de cambio, el BCRP intervino en el mercado
cambiario comprando délares por US$ 10 306 millones durante el ano 2007, habiéndose
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realizado ventas al Tesoro Publico por US$ 3 275 millones. Cabe mencionar que la mayor
parte de estas operaciones se realizaron en los meses de abril (US$ 1 330 millones), mayo
(US$ 1 671 millones) y octubre (US$ 2 181 millones) cuando se registraron las mayores
presiones apreciatorias.

CUADRO 23

Ponderacién Var. Dr;‘c?'(')';'}all)ic. 06 Var. Dic (e);l/ Dic. 06
Estados Unidos 29,23 -7,0 -7,0
Eurozona 12,31 2,4 1,2
Japén 3,98 -3,1 -6,5
Brasil 5,52 11,8 12,1
Reino Unido 1,31 -4,6 -6,4
Chile 6,66 -1,6 1,7
China 11,37 -1,3 2,2
Colombia 4,20 4,6 5,9
México 2,93 -6,9 -6,9
Argentina 2,61 -10,5 -6,5
Corea 2,16 -7,7 -8,0
Taiwan 1,89 -6,7 -7,5
Venezuela 3,10 -7,0 9,6
Canada 4,77 7,0 5,8
Ecuador 4,61 -7,0 -8,1
Suiza 3,37 -1,4 -3,5
Canasta 100,00 -1,7 -2,5

1/ Ponderacion con respecto al comercio de 2005.
Fuente: FMI, Reuters, Bloomberg y SBS.
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Riesgo pais

Los spreads de los titulos de economias emergentes, luego de mostrar un descenso a
niveles minimos en la primera mitad del ano, se elevaron afectados por los temores a una
crisis crediticia internacional.

En la primera mitad del afo, los spreads mostraron una acentuada tendencia a la baja. En
esta evolucién favorable de los spreads influyé la mejora de los fundamentos en la mayoria
de economias (incremento en las reservas internacionales, reperfilamiento y reduccion de
deuda, entre otros) lo cual, a su vez, se reflej6 en las mejoras de las calificaciones de
riesgo por parte de las principales agencias.

Durante el ano, Standard & Poor’s incrementé la calificacién de varias economias
emergentes, entre ellas la de Chile, México, Brasil y Colombia. De igual manera, Moody’s
mejord la calificacion de Brasil. Fitch elevé la calificacion de México y Brasil. Sin embargo,
luego de alcanzar niveles minimos entre fines de mayo y la primera quincena de junio,
los spreads revirtieron su evolucién descendente afectados por la mayor turbulencia en
los mercados internacionales asociada a la crisis del mercado hipotecario subprime
en los Estados Unidos. El spread del EMBI+ y el del “Credit default Swap” (instrumento
financiero que cobertura el riesgo crediticio) se elevaron ante el incremento de la aversién
al riesgo.

CUADRO 24

2003 2004 2005 2006 2007 . Yariacion

2007- 2006
EMBI+ 418 356 245 169 239 70
América Latina 521 420 283 186 268 82
Brasil 463 382 311 192 221 29
Colombia 431 332 238 161 195 34
México 199 166 126 98 149 51
Argentina 5632 4703 504 216 410 194
Pert 312 220 206 118 178 60
CDS (Credit Default Swap) 5 afios
Brasil 404 305 225 100 103 4
Colombia 441 341 167 114 130 16
México 122 80 63 41 69 29
Argentina n.a. n.a. 367 203 462 259
Pert 292 204 221 91 116 25

1/ Datos a fin de periodo.
Fuente: Bloomberg y Reuters.
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IV. Sector Externo

El dinamismo de la economia mundial continué siendo el factor determinante en los
resultados positivos de nuestras cuentas externas durante 2007. No obstante los temores
de una recesion en los Estados Unidos hacia el dltimo trimestre; el crecimiento de los
paises del sudeste asiatico y de nuestra region se tradujo tanto en mayores precios para
nuestras materias primas como en mayores volimenes exportados, principalmente, de
exportaciones no tradicionales. Asi, los términos de intercambio registraron un alza de 3,6
por ciento, acumulando 6 afos de crecimiento consecutivo. Mientras que, los voltimenes
exportados crecieron 3,3 por ciento este ano, correspondiendo un incremento de 8,0 por
ciento en los volimenes de exportacion no tradicional. Con estos resultados, la cuenta
corriente de la balanza de pagos registré un superavit de US$ 1 505 millones, equivalente
a 1,4 por ciento del producto. Por componentes, éste fue resultado del superavit comercial
en US$ 8 356 millones y de mayores transferencias corrientes por US$ 2 495 millones,
parcialmente contrarrestados por los déficit en servicios y renta de factores.

Asimismo, la economia peruana representé una plaza atractiva para los capitales del
exterior, posibilitando un significativo incremento de reservas internacionales, las que
pasaron a representar 25 por ciento del PBI al cierre del afio.

1. Contexto internacional

Durante 2007 la economia mundial crecié 4,9 por ciento, tasa similar a la registrada
en el afio 2006. El dinamismo de las economias emergentes (en particular de China, de
India y del resto de paises de la regién) compensé la desaceleracién de Estados Unidos.
La economia norteamericana se vio afectada por la menor actividad inmobiliaria y por
los desarrollos en el mercado hipotecario subprime. Al respecto, los problemas en este
mercado repercutieron negativamente en los mercados financieros internacionales,
[levando a un deterioro en las condiciones crediticias y a un incremento en la aversién al
riesgo de los inversionistas.

En la mayoria de las economias, el crecimiento estuvo acompanado de presiones
inflacionarias asociadas al incremento en las cotizaciones internacionales de los principales
insumos alimenticios (principalmente trigo, soya y maiz) y de los combustibles, los que ya
durante el afio 2006 habian tenido un aumento significativo. La mayor demanda global
(en particular de China), la sustitucién de petréleo por biocombustibles y los problemas
de oferta en determinados productos explican esta tendencia.

2. Términos de intercambio

En 2007 los términos de intercambio registraron un incremento por sexto ano consecutivo.
El crecimiento de este afio (3,6 por ciento) fue resultado de un aumento en los precios
promedio de exportacién (14 por ciento) superior al alza de los precios promedio de
importacion (10 por ciento). Cabe sefnalar, que si bien la tasa de incremento en 2007 fue
algo menor respecto a afos recientes, el actual nivel de este indicador es 60 por ciento
superior al nivel de 2001.

Los mayores precios de exportacion en el ano reflejaron tanto la mayor demanda global
como la estrechez de balances entre oferta y demanda y bajos inventarios en algunos
metales. Al respecto, se estima que los inventarios mundiales de cobre cubren alrededor
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de una semana y media del consumo, en linea con la fuerte demanda de China y los
recortes en los principales paises productores (Chile, Pert, México, Indonesia y Canada).
En este contexto, el metal rojo registré un alza en su cotizacion internacional de 6 por
ciento durante 2007. En el caso del oro, su cotizacién crecié 15 por ciento reflejando la
mayor demanda fisica de la India, China y del Medio Oriente; asi como de inversionistas
que buscaron refugio en este metal tras la reduccién de tasas de interés de la Reserva
Federal.

La tendencia alcista en los precios de importacién se dio, en particular, en los precios de
los alimentos y del petréleo. Al respecto, los precios de los principales granos se elevaron
significativamente al mantenerse las restricciones de oferta (por los efectos nocivos del
clima y la menor area cultivada de trigo y soya) y por la mayor demanda de soya, maiz y
azlcar para biocombustibles (en un contexto de altos precios del petréleo), y para alimento
de animales. Estos factores se reflejaron en el descenso de los inventarios mundiales de
granos que, en algunos casos, cayeron a niveles no observados en méas de 20 anos.

A ello se sumé el componente especulativo, generando mayor volatilidad en los precios
dada la mayor participacién de los fondos de inversion en los mercados de granos. Ademas,
problemas de abastecimiento en algunas economias productoras de granos generaron
la imposicion de medidas arancelarias y para-arancelarias que vienen restringiendo el
comercio y acentuado los temores de una escasez mayor.

3. Balanza de pagos

En 2007, la cuenta corriente de la balanza de pagos registr6 un resultado positivo por
cuarto aio consecutivo alcanzando un superavit de US$ 1 505 millones, equivalente a
1,4 por ciento del PBI. Este resultado favorable se explica por el superavit comercial y por
las mayores remesas de peruanos residentes en el exterior que atenuaron el déficit por
renta de factores y servicios.
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Cabe destacar que el resultado favorable de la balanza comercial refleja la estrategia de
desarrollo que busca vincular al Pert con los mercados internacionales via la negociacion
de tratados de libre comercio y la reduccién de costos administrativos para el exportador?.
En este sentido, cabe destacar que en diciembre de 2007 el Senado de los Estados Unidos
ratificé el Acuerdo de Promocién Comercial Peri-Estados Unidos por 77 votos a favor y
14 en contra; dicho tratado consolida y amplia el acceso al mercado norteamericano que
el Perti habia conseguido bajo la forma del ATPDEA.

CUADRO 25

Millones de US$ Porcentaje del PBI

2005 2006 2007 2005 2006 2007

I. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 1148 2755 1505 1,4 3,0 1,4

1. Balanza comercial 5 286 8 934 8 356 6,7 9,6 7,7

a. Exportaciones FOB 17368 23800 27956 21,9 25,5 25,6

b. Importaciones FOB -12082 -14866 -19599 -15,2 -15,9 -17,9

2. Servicios -834 -781 -928 -1,1 -0,8 -0,8

a. Exportaciones 2289 2647 3343 2,9 2,8 3,1

b. Importaciones -3123 -3428 -4 270 -39 -3,7 -39

3. Renta de factores -5076  -7583 -8418 -6,4 -8,1 -7,7

a. Privado -4 211 -6 903 -7 985 -5,3 -7,4 -7,3

b. Pablico -865 -679 -433 -1,1 -0,7 -0,4

4. Transferencias corrientes 1772 2185 2 495 2,2 2,3 2,3

del cual: Remesas del exterior 1440 1837 2131 1,8 2,0 2,0

II. CUENTA FINANCIERA 141 639 8 558 0,2 0,7 7,8

1. Sector privado 1818 1941 9 002 2,3 2,1 8,2

2. Sector publico -1 441 -738 -2 473 -1,8 -0,8 -2,3

3. Capitales de corto plazo -236 -563 2 030 -0,3 -0,6 1,9

111. FINANCIAMIENTO EXCEPCIONAL 100 27 67 0,1 0,0 0,1

IV. ERRORES Y OMISIONES NETOS 239 -668 -476 0,3 -0,7 -0,4

V. FLUJO DE RESERVAS NETAS DEL BCRP 1628 2753 9 654 2,0 3,0 8,8
V=1+1+1+1V)

1. Variacion del saldo de RIN 1466 3178 10414 1,8 3,4 9,5

2. Efecto valuacién y monetizacion de oro -162 425 760 -0,2 0,5 0,7

Fuente: BCRP, Ministerio de Economiay Finanzas (MEF), SBS, Superintendencia Nacional de Administracién Tributaria (SUNAT),
Ministerio de Relaciones Exteriores, Cofide, ONP, FCR, Zofratacna, Banco de la Nacién, Cavali ICLV S.A., Proinversion, Bank
for International Settlements (BIS) y empresas.

En 2007 el superavit comercial totaliz6 US$ 8 356 millones, ligeramente inferior al de
2006 (US$ 8 934 millones) debido a que el dinamismo de las importaciones fue mayor al
de las exportaciones. Las importaciones crecieron 31,8 por ciento en el ano frente a un
aumento de las exportaciones de 17,5 por ciento. El déficit en servicios pas6 de US$ 781
millones en 2006 a US$ 928 millones en 2007 debido al mayor gasto en fletes.

3 Un ejemplo de ello fue la creacién de la Ventanilla Unica de Comercio Exterior, la cual busca el uso de medios electrénicos
para la obtencién de los permisos, certificaciones, licencias y demds autorizaciones que se exigen ante las entidades del
Estado para la realizacion de las operaciones de importacién y exportacion de mercancias.
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El mayor déficit de la renta de factores respecto al afio anterior reflejé las mayores
utilidades de las empresas con participacion extranjera en un contexto de alto crecimiento
econémico y mayores precios de los productos mineros. En el afio, las utilidades sumaron
US$ 7 865 millones, superiores en 16,7 por ciento a las de 2006. En tanto, las remesas
de peruanos residentes en el exterior crecieron 16,0 por ciento y explicaron los flujos de
transferencias corrientes por US$ 2 495 millones.

El crecimiento sostenido de la economia peruana, en un entorno de estabilidad
macroeconoémica y expectativas empresariales optimistas, incentivé el ingreso de capitales
destinados a financiar inversiones del sector privado. Como consecuencia, el resultado
de la cuenta financiera del sector privado ascendié a US$ 9 002 millones, frente a
US$ 1 941 millones en 2006. El financiamiento provino principalmente de los flujos
de inversién directa extranjera y desembolsos de préstamos de largo plazo, los mismos
que registraron sus maximos histéricos con US$ 5 343 millones y US$ 3 955 millones,
respectivamente. Estos flujos de financiamiento son consistentes con el dinamismo que
muestra la actividad econémica y con las perspectivas favorables de la economia. Cabe
indicar que parte de estos fondos provienen de la reinversién de utilidades en empresas
de todos los sectores, aunque también fue importante el ingreso de capitales del exterior
para invertir en titulos emitidos en el pafs.

Durante el ano se observé también un fuerte flujo de capitales de corto plazo provenientes
del exterior asociado por un lado a los mayores requerimientos de moneda extranjera por
parte de las empresas bancarias, en un contexto de estrechez de liquidez asociada a las
operaciones de cobertura de sus operaciones forward, y por otro lado, a la demanda de
Certificados de Depdésitos del BCRP por parte de no residentes.

3.1 Exportaciones
Las exportaciones de bienes sumaron US$ 27 956 millones, lo que representé un aumento

de 17,5 por ciento respecto a 2006. Ello se explicé tanto por mayores precios en 14,0 por
ciento como por aumentos en los volimenes exportados en 3,3 por ciento.
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Los principales mercados de destino de nuestras ventas al exterior fueron los Estados
Unidos con 19,7 por ciento del total, seguido de China y Japén con 10,9 y 7,8 por ciento
del total, respectivamente. No obstante, el peso de los Estados Unidos en nuestro comercio
exterior ha venido registrando una tendencia decreciente como porcentaje del total, en
tanto que la de los dos dltimos paises ha venido siendo creciente, en particular la de
Japon que mas que duplicé la participacién que tuvo en 2005. De manera similar, Suiza
y Espana vienen registrando una mayor importancia relativa como destino de nuestras
exportaciones.

El crecimiento de las exportaciones se produjo principalmente por mayores precios de
los productos tradicionales (aumento de 15,9 por ciento durante 2007), reflejando las
mayores cotizaciones promedio del cobre, oro, plata, estafio, plomo, zinc, molibdeno,
petréleo, café y harina y aceite de pescado. En términos de volumen las exportaciones
tradicionales crecieron sélo 1,0 por ciento reflejando los mayores envios de cobre, zinc,
y petréleo y derivados.

CUADRO 26

Volumen Precio
2007 / 2006 2007 / 2006

Total 3,3 14,0
Tradicionales 1,0 15,9
Destacan:

Harina de pescado -6,0 8,0
Café -27,0 9,1
Cobre 10,1 9,0
Oro -10,6 15,4
Zinc 16,8 12,7
Petréleo crudo y derivados 8,3 18,3
No tradicionales 8,0 10,5
Destacan:

Agropecuario 9,2 12,9
Pesquero 5,7 9,2
Textiles 5,8 10,5
Quimico 22,9 8,8
Siderometaltrgico” -7,2 17,8

1/ Calculados a partir de los valores unitarios (resultado de dividir el valor total de cada categoria sobre el total de volumen).
2/ Incluye joyeria.
Fuente: BCRP y SUNAT.

De esta manera, el flujo por exportaciones tradicionales totaliz6 US$ 21 493 millones
durante 2007, monto mayor en 17,0 por ciento al del ano anterior. En términos del PBI,
dicho flujo ascendi6 a 19,7 por ciento del producto, similar al del ano anterior. Tanto en
términos porcentuales como de variacién absoluta el mayor incremento se registré en las
exportaciones de productos mineros, las que ascendieron a US$ 17 328 millones. Dicho
monto representé 80,6 por ciento de las exportaciones tradicionales y 62,0 por ciento de
nuestras ventas externas totales durante 2007.
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En términos de valor exportado, el cobre sigui6 siendo el principal producto de
exportacion. En 2007 las ventas externas del metal rojo totalizaron US$ 7 241 millones,
lo que representé un aumento de 19,6 por ciento respecto a 2006; no s6lo por el aumento
en el precio promedio de exportacion (4,7 por ciento), sino por el incremento en volumen
debido a los mayores envios de concentrado de cobre de Cerro Verde.

CUADRO 27

Millones de US$ Variacion porcentual
2005 2006 2007 2006 2007
I. PRODUCTOS TRADICIONALES 12 950 18 374 21 493 41,9 17,0
PESQUEROS 1303 1334 1456 2,3 9,2
Harina de pescado 1147 1137 1208 -0,9 6,2
Aceite de pescado 156 196 248 26,1 26,4
AGRICOLAS 331 573 460 73,2 -19,7
Café 307 515 427 67,8 -17,0
Azlcar 13 43 19 238,0 -56,3
Algodon 3 7 3 112,5 -54,0
Resto de agricolas! 8 9 11 3,2 32,0
MINEROS 9790 14 707 17 328 50,2 17,8
Cobre” 3472 6 054 7 241 74,4 19,6
Oro 3095 4 004 4157 29,4 3,8
Zinc 805 1991 2535 147,3 27,3
Plomo? 491 713 1033 45,0 45,0
Molibdeno 1107 840 982 =241 16,9
Plata refinada 281 480 537 70,9 12,1
Estano 301 346 507 14,7 46,7
Hierro 216 256 286 18,5 11,6
Resto de mineros? 21 24 51 13,6 109,7
PETROLEO CRUDO Y DERIVADOS 1526 1760 2248 15,4 27,8
Il. PRODUCTOS NO TRADICIONALES 4277 5271 6 288 23,2 19,3
Textiles 1275 1471 1730 15,4 17,6
Agropecuarios 1008 1216 1503 20,6 23,7
Sidero-metaldrgicos y joyeria 493 829 907 68,0 9,4
Quimicos 538 601 803 11,9 33,6
Pesqueros 323 433 498 34,1 15,0
Maderas y papeles, y sus manufacturas 261 333 360 27,4 8,3
Metal-mecanicos 191 163 215 -14,5 31,9
Minerales no metalicos 118 135 165 14,6 21,7
Otros 70 89 107 27,4 19,9
11l. OTROSY 141 156 175 10,3 12,1
IV. TOTAL EXPORTACIONES 17 368 23 800 27 956 37,0 17,5

1/ Comprende hoja de coca y derivados, melazas, lanas y pieles.

2/ Incluye contenido de plata.

3/ Incluye bismuto y tungsteno, principalmente.

4/ Incluye pieles y cueros y artesanias, principalmente.

5/ Comprende la venta de combustibles y alimentos a naves extranjeras y la reparacién de bienes de capital.
Fuente: BCRP, SUNAT y empresas.
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Las exportaciones no tradicionales sumaron en el ano US$ 6 288 millones, cifra mayor en
19,3 por ciento a la de 2006. Ello reflejé el aumento de precios, en 10,5 por ciento y en
voltmenes, 8,0 por ciento. Los sectores que lideraron el crecimiento fueron agropecuario,
textil y quimico. Por el contrario, las condiciones climéticas afectaron negativamente
la pesca, en particular la de pota y especies para conservas, deviniendo en un menor
aumento de las exportaciones pesqueras.
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Las exportaciones agropecuarias aumentaron 23,7 por ciento en términos nominales,
tanto por precios (12,9 por ciento) como por voliimenes (9,2 por ciento). Destacaron los
esparragos frescos y en conserva (US$ 100 millones en conjunto).

Las exportaciones textiles aumentaron 17,6 por ciento por mayores precios promedio y
volimenes en 10,5 y 5,8 por ciento, respectivamente. A nivel de productos sobresalieron
las mayores ventas de t-shirts, que aumentaron en US$ 76 millones. Cabe mencionar, que
el resultado del sector se vio ampliamente favorecido por la mayor demanda de prendas
en Venezuela, asi como por las mayores ventas hacia los Estados Unidos.

Las ventas al exterior de productos quimicos aumentaron 33,6 por ciento, reflejo de los
mayores volimenes embarcados (22,9 por ciento) y de mayores precios promedio (8,8
por ciento). Sobresalieron los mayores envios de laminado flexible para envolturas, los
que se destinaron principalmente hacia Venezuela.

3.2 Importaciones

Las importaciones crecieron de US$ 14 866 millones en 2006 a US$ 19 599 millones
en 2007 (31,8 por ciento). Este dinamismo se explicé tanto por mayores volimenes,
asociados con la mayor actividad econémica, como por los incrementos en precios de
insumos para la elaboracién de alimentos y combustibles.

En el afo se registraron mayores adquisiciones de bienes de capital e insumos, en particular

para la industria. Los primeros totalizaron US$ 5 885 millones y los segundos US$ 10 416
millones.
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CUADRO 28

Volumen Precio
2007 / 2006 2007 / 2006

Importaciones 19,6 10,0

Del cual:

Principales Alimentos 4,8 30,2
Trigo 4,7 45,2
Maiz 6,4 41,6
Arroz 81,0 18,9
Azucar 0,5 -17,0
Soya 2,4 29,0
Lacteos -13,2 46,6
Carnes 12,7 4,1

Petréleo y derivados 12,7 14,8

1/ Calculados a partir de los valores unitarios (resultado de dividir el valor total de cada categoria sobre el total de volumen).
Fuente: BCRP y SUNAT.

La importacién de bienes de consumo crecié 22,2 por ciento, con tasas de 24,6 por
ciento en bienes de consumo duradero y de 20,3 por ciento en bienes de consumo no
duradero, destacando en el primer grupo automéviles, motocicletas y televisores (que en
conjunto crecieron 36,3 por ciento). Por su parte, en la importacion de bienes de consumo
no duradero destacaron las importaciones de medicamentos, productos preparados y
comestibles, lacteos y calzado.

Las adquisiciones de insumos, que representan el 53,1 por ciento de las importaciones,
se incrementaron 30,4 por ciento, sobresaliendo las mayores compras de insumos para la
industria, que aumentaron de US$ 4 742 en 2006 a US$ 6 205 millones en 2007.

Las importaciones de insumos alimenticios se incrementaron 43,7 por ciento, llegando a
los US$ 1 000 millones, reflejando en gran parte el alza en los precios de trigo, maiz y de
soya. Los dos primeros mostraron aumentos superiores al 40 por ciento, mientras que la
soya creci6 29 por ciento. De otro lado, el crecimiento de las importaciones de insumos
industriales fue generalizado, aunque destacaron plasticos, productos de hierro y acero,
textiles, quimicos y fertilizantes.

La balanza petrolera mostré un resultado negativo en US$ 1 242 millones, debido a
las mayores importaciones de crudo y derivados que alcanzaron US$ 3 490 millones,
asociado tanto a mayores precios (14,8 por ciento) como a voltimenes (12,7 por ciento)
ante el aumento de la demanda interna.
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RO 29
Millones de US$ Variacién porcentual
2005 2006 2007 2006 2007
1. BIENES DE CONSUMO 2 308 2611 3191 13,2 22,2
No duraderos 1338 1457 1753 8,9 20,3
Duraderos 970 1154 1438 19,0 24,6

Il. INSUMOS 6 600 7 987 10 416 21,0 30,4
Combustibles, lubricantes y conexos 2325 2 808 3623 20,8 29,0
Materias primas para la agricultura 384 437 589 13,7 34,8
Materias primas para la industria 3890 4742 6 205 21,9 30,8

I11. BIENES DE CAPITAL 3 064 4145 5 885 35,3 42,0
Materiales de construccién 305 475 590 55,8 24,1
Para la agricultura 37 31 51 -16,0 62,6
Para la industria 2114 2 800 3988 32,4 42,4
Equipos de transporte 607 839 1257 38,2 49,8

IV. OTROS BIENES" 110 122 106 10,8 -13,3

V. TOTAL IMPORTACIONES 12 082 14 866 19599 23,0 31,8

Nota:

Principales alimentos? 746 880 1203 17,9 36,7
Trigo 209 224 345 7,2 53,9
Maiz y/o sorgo 123 172 259 40,2 50,1
Arroz 43 14 31 -67,1 118,6
Azuicar? 68 100 84 47,2 -16,2
Lacteos 34 46 61 33,9 31,4
Soya 246 299 396 21,6 32,4
Carnes 23 24 27 3,7 15,9

1/ Comprende la donacién de bienes, la compra de combustibles y alimentos de naves peruanas vy la reparacién de bienes
de capital en el exterior asi como los demds bienes no considerados segtn el clasificador utilizado.

2/ Excluye alimentos donados.

3/ Incluye azicar de cafia en bruto sin refinar, clasificado en insumos.

Fuente: BCRP, SUNAT, Zofratacna, Banco de la Nacién y empresas.

Las compras de bienes de capital se incrementaron 42,0 por ciento, destacando el
aumento de las de bienes de capital para la industria (42,4 por ciento) y de las de equipos
de transporte (49,8 por ciento). Ello refleja la puesta en marcha de proyectos de inversién
en el sector de hidrocarburos, asi como la ampliacién de plantas de produccién en el
sector manufacturero.

Por mercado de origen, el principal abastecedor de productos importados fue Estados
Unidos con 17,7 por ciento del total, seguido de China y Brasil con participaciones del 12,0
y 9,1 por ciento, respectivamente. Cabe destacar que, a diferencia de las exportaciones,
los Estados Unidos mantienen una participacién similar como origen de nuestras
importaciones a lo largo de los dltimos tres anos. Asimismo, China también destaca por
su cada vez mayor participacion relativa en la estructura de nuestras importaciones.
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3.3 Servicios

El déficit en el componente de servicios fue de US$ 928 millones, resultado de egresos por
US$ 4 270 millones e ingresos por US$ 3 343 millones. Este afio el déficit por servicios
fue mayor en US$ 147 millones al de 2006. Debido principalmente al mayor gasto en
fletes pagados por el comercio de mercaderias a empresas no residentes, el cual crecié
en US$ 354 millones entre 2006 y 2007. Cabe mencionar que el costo de los fletes por el
transporte de productos a granel se elevo significativamente, subiendo el precio promedio
por tonelada de alimentos en 49,8 por ciento respecto a 2006 lo cual refleja el aumento
en los precios de los combustibles y de la menor disponibilidad de flotas libres ante la
demanda procedente de China e India (ver recuadro).

El mayor déficit en transporte fue parcialmente atenuado por los ingresos asociados a
viajes, que crecieron 22,9 por ciento por el mayor gasto efectuado por los visitantes. Este
reflejé tanto el mayor niimero de visitantes que ingresaron al pais (12,2 por ciento) como
un mayor gasto promedio por persona (9,4 por ciento). De otro lado, el gasto efectuado
por los peruanos que visitan otros paises aumenté 27,6 por ciento, aunque partiendo de
una base significativamente menor. Cabe mencionar que los ingresos provenientes de
viajes representaron 58,0 por ciento de los ingresos totales asociados a este rubro.

CUADRO 30

Millones de US$ Variacién porcentual
2005 2006 2007 2006 2007
I. TRANSPORTES -858 -934 -1 257 -8,9 -34,5
1. Crédito 440 525 632 19,3 20,4
2. Débito -1 298 -1 460 -1 889 -12,5 -29,4
1. VIAJES 557 788 931 41,5 18,2
1. Crédito 1308 1577 1938 20,5 22,9
2. Débito -752 -789 -1 007 -4,9 -27,6
11I. COMUNICACIONES -28 -27 -21 4,0 20,1
1. Crédito 69 82 88 19,4 7,8
2. Débito -96 -109 -110 -12,7 -0,9
IV. SEGUROS Y REASEGUROS -115 -163 -13 -41,8 92,1
1. Crédito 118 103 297 -13,5 189,5
2. Débito -233 -265 -310 -13,7 -16,8
V. OTROS" -391 -446 -568 -14,0 -27,4
1. Crédito 354 361 388 2,0 7,4
2. Débito -744 -806 -955 -8,3 -18,5
VI. TOTAL SERVICIOS -834 -781 -928 6,3 -18,7
1. Crédito 2289 2 647 3343 15,6 26,3
2. Débito -3123 -3 428 -4 270 -9,8 -24,6

1/ Comprende servicios de gobierno, financieros, de informdtica, regalias, alquiler de equipo y
servicios empresariales, entre otros.
Fuente: BCRP, SUNAT, Ministerio de Relaciones Exteriores y empresas.
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RECUADRO 1
AUMENTO DE LOS FLETES DE IMPORTACION DE ALIMENTOS

En 2007 el pago por fletes de importacion fue de US$ 1 447 millones, equivalente al 7,4 por ciento de
las importaciones totales. El 90 por ciento de este total correspondié a transporte maritimo internacional
de mercancias. Desde setiembre de 2006 los precios del transporte maritimo mostraron una tendencia al
alza. Tal es el caso de los fletes de importacion de alimentos que en 2007 aumentaron 56,6 por ciento.
Los fletes para el transporte del maiz, trigo y soya se incrementaron en mayor medida debido al aumento
de los precios de los combustibles y a la menor disponibilidad de flotas maritimas libres ante la gran de-
manda de China, India y los mayores fabricantes de acero y usuarios de cobre en el mundo.

PRECIO PROMEDIO DE FLETES DE IMPORTACION DE ALIMENTOS ANOS 2003 - 2007

2003 2004 2005 2006 2007
Alimentos (US$/tm) 25 35 37 33 50
Variacion porcentual (%) 17,6 39,2 4,7 -10,4 49,8
Maiz (US$/tm) 23 35 36 31 50
Variacion porcentual (%) 31,6 53,6 2,9 -16,1 63,7
Trigo (US$/tm) 22 27 31 29 46
Variacion porcentual (%) 17,6 25,7 13,3 -8,1 61,3
Soya (US$/tm) 29 4 42 39 54
Variacion porcentual (%) 21,2 43,1 1,7 -6,6 37,8
Otros alimentos (US$/tm) 82,5 54,3 47,6 44,0 48,3
Variacion porcentual (%) 72,1 -34,1 -12,3 -7,7 9,7

1 Variacion porcentual en relacion al mismo periodo del afio anterior.

La tendencia que se observo en los fletes de importacion del Perl esta en concordancia con lo que
muestra el Baltic Dry Index (BDI)", indice de fletes elaborado por el Baltic Exchange?. Este indice integra
los precios de los fletes en 24 rutas mundiales para el transporte de carga de productos a granel no
petroleros. La participacion de las rutas que tienen origen en Ameérica Latina es de alrededor de 30 por
ciento. El indice Baltic Dry se incrementé a méas del doble en 2007, alcanzando un récord de 11 039
puntos el 13 de noviembre.

BALTIC DRY INDEX VS PRECIO PROMEDIO DE FLETES DE ALIMENTOS
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Este aumento en el costo del transporte se explicd por la sobrecarga en la demanda de flota para el
transporte a granel dado el ritmo del crecimiento del comercio internacional. Al desfase en la produccion
de navios, se agrega el retraso de alrededor de 36 meses entre las 6rdenes y la entrega de los mismos,
por lo que la mayoria de naves nuevas estarian listas en 2010.

1/ EI BDI, valor de referencia para las tarifas de transporte maritimo de las materias primas se construye con informacién
de contratos de fletes tomados de las principales rutas de navegacién maritima, sobre la base de 3 tipos de buques
que operan cargas a granel (Capesize, Panamax y Handy). Para el célculo se emplea 3 indices, uno para cada tipo de
buque. Se utiliza un promedio ponderado de fletes para cada una de las rutas que son importantes. Luego se combina
dichos indices para la determinacion del BDI.

2/ El Baltic Exchange es una organizacion britdnica de miembros del mercado maritimo que provee informacion del
mercado naviero y compra-venta de naves.
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3.4 Renta de Factores

El déficit por renta de factores en 2007 ascendié a US$ 8 418 millones. Dicho déficit es
explicado principalmente por el resultado del sector privado (flujo neto negativo de
US$ 7 985 millones), en tanto que el déficit del sector publico se redujo de US$ 679 millones
en 2006 a US$ 433 millones en 2007 gracias al incremento en las rentas asociadas a las
mayores reservas internacionales del BCRP.

El flujo negativo del sector privado se asocia a las mayores utilidades remesadas por las
empresas con participaciéon extranjera, principalmente mineras* (70,2 por ciento del total),
las cuales han venido aumentando de acuerdo con los mayores precios de los minerales.
Cabe destacar que dicho monto pasé de US$ 18 millones en 1999 a US$ 7 865 millones
este ano. Cabe mencionar que el registro de las utilidades comprende tanto los dividendos
pagados a los inversionistas del exterior como las ganancias no distribuidas.

Los egresos por intereses asociados a la deuda con el exterior de los sectores publico y
privado ascendieron a US$ 2 120 millones.

CUADRO 31

Millones de US$ Variacién porcentual

2005 2006 2007 2006 2007

I. INGRESOS 625 1033 1567 65,4 51,6
1. Privados 208 368 594 76,6 61,5

2. Pablicos 417 666 973 59,8 46,2

Il. EGRESOS 5701 8616 9 985 51,1 15,9
1. Privados 4 419 7 271 8579 64,5 18,0
Utilidades" 4030 6 741 7 865 67,3 16,7
Intereses 390 531 714 36,2 34,6

- Por préstamos de largo plazo 213 218 308 2,6 41,4

- Por bonos 16 98 133 529,5 35,9

- De corto plazo¥ 162 215 273 32,8 27,2

2. Publicos 1282 1345 1406 4,9 4,5
Intereses por préstamos de largo plazo 738 695 716 -5,8 3,0
Intereses por bonos 539 645 670 19,8 3,9
Intereses BCRP 5 5 20 -8,8 306,5
Ill. SALDO (I-11) -5 076 -7 583 -8 418 -49,4 -11,0
1. Privados -4 211 -6 903 -7 985 -63,9 -15,7

2. Pablicos -865 -679 -433 21,5 36,3

1/ Utilidades o pérdidas devengadas en el periodo. Incluye las utilidades y dividendos remesados al exterior mds las
ganancias no distribuidas.

2/ Incluye intereses de las empresas publicas no financieras.

3/ Comprende intereses por deudas de corto y largo plazo.

Fuente: BCRP, MEF, Cofide, ONP y empresas.

4 El sector minero fue el principal generador de utilidades seguido por el sector financiero.
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3.5 Transferencias corrientes

En 2007 las transferencias corrientes aumentaron 14,2 por ciento debido al incremento
de las remesas de los peruanos residentes en el exterior (16,0 por ciento). Cabe sefnalar
que se viene reportando una menor participacién relativa de los envios provenientes de
los Estados Unidos, debido tanto a la desaceleraciéon de la actividad de construccién en
dicho pais como al debilitamiento de su moneda respecto al euro y al yen. Este ano, las
transferencias corrientes ascendieron a US$ 2 495 millones, equivalentes a 2,3 por ciento
del PBI.

3.6 Cuenta financiera del sector privado y capitales de corto plazo

Consistente con el dinamismo econémico del pais, la cuenta financiera se caracterizé por
fuertes incrementos en el flujo de recursos externos. En este contexto, la cuenta financiera
del sector privado y los capitales de corto plazo sumaron US$ 11 032 millones, los cuales
se dirigieron a diversos sectores econémicos. Dicho financiamiento fue superior en
US$ 9 654 millones al de 2006 debido a la mayor inversién directa, desembolsos de largo
plazo e inversién de cartera recibida por el pafs.

CUADRO 32

2 005 2 006 2 007

CUENTA FINANCIERA PRIVADA Y CAPITALES DE CORTO PLAZO 1582 1378 11 032
CUENTA FINANCIERA PRIVADA 1818 1941 9 002
1. ENTRADAS 4122 4 347 10 608
A. Inversién directa 2579 3467 5343
del cual: Reinversién 2724 2 353 4 696

B. Desembolsos de largo plazo 647 725 3955
C. Inversion de cartera recibida por el pafs. 897 155 1310
2. SALIDAS -2 304 -2 406 -1 606
A. Inversién de cartera en el exterior -690 -1 885 -987
B. Amortizacién de largo plazo -1614 -521 -619
CAPITALES DE CORTO PLAZO -236 -563 2030
A. Empresas bancarias 103 -348 1552
B. BCRP 0 0 850
C. Resto -339 -216 -372

Fuente: BCRP, Cavali ICLV S.A., Agencia de Promocién de la Inversion (Proinversion) y empresas.

Por componentes, la cuenta financiera del sector privado ascendié a US$ 9 002 millones,
de los cuales US$ 5 343 millones correspondieron al flujo por inversién directa (compuesto
por la reinversién de utilidades, aportes de capital y privatizacion). La mayor inversion
directa de 2007 se sustenta principalmente en una mayor reinversion de utilidades (US$
4 696 millones versus US$ 2 353 millones en 2006), realizada principalmente en el sector
minero y petrolero, los cuales tienen diversos planes de inversion para los préximos anos
sustentados en las expectativas favorables sobre la evolucién de la actividad econémica.
Esta mayor utilidad retenida fue resultado principalmente de los menores dividendos de
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la inversion extranjera pagados por empresas del sector minero, los cuales cayeron 33
por ciento respecto del monto remesado el ano anterior. Por su parte, la nueva inversion
estuvo dirigida principalmente a los sectores de hidrocarburos, pesquero y minero.

RECUADRO 2
INVERSION DIRECTA EXTRANJERA Y REINVERSION DE UTILIDADES

Hasta inicios de la década de los 90 el registro por inversion directa extranjera (IDE) era minimo y hasta
negativo. Con la estabilizacion de la economia y la pacificacion del pais se dinamizo el ingreso de capitales
extranjeros principalmente a los sectores de comunicaciones, energia y mineria. Los flujos de IDE que
ingresaron al pais a lo largo de los siguientes afios, provinieron principalmente del sector minero y del
aumento de las cotizaciones de las exportaciones que aumentaron las utilidades por dicha inversion.
Cabe sefalar que el financiamiento de las empresas mediante aportes de capital de la empresa matriz,
préstamos de terceros o reinversion de utilidades se hace en funcion de las condiciones econémicas y
financieras generales y de los propios planes de gestion.

Si se agregan los flujos de IDE hasta el afo 2002, se observa que estuvo compuesta principalmente por
financiamiento nuevo del exterior: aportes de la matriz o ingresos por privatizacion. El pago de dividendos
alcanzaba en promedio al 78 por ciento del total de utilidades generadas.

El pago de dividendos de las empresas depende de las politicas y planes de desarrollo futuro de las
empresas ubicadas tanto en el Perd como en el resto del mundo. La reinversion de utilidades, por su
parte, refleja la voluntad del inversionista de retener esas utilidades en el pais. En la actualidad alrededor
del 80 por ciento de la reinversion del sector minero corresponde a empresas que tienen proyectos de
inversion en agenda para 2008 y los afios siguientes.

En los ultimos cinco afios, el pago de dividendos ha representado alrededor del 50 por ciento de las
utilidades generadas por estas empresas. Sin embargo, la participacion de la reinversion de utilidades en
la IDE ha sido de 86 por ciento. Esta evolucion refleja la capacidad que tienen actualmente las empresas
de financiar sus proyectos de inversion con los recursos que generan en el pais. Una situacion similar
se observa por ejemplo en Chile, pais en que la reinversion de utilidades en los Ultimos cinco afos
represent6 el 85 por ciento de la IDE.

UTILIDADES E INVERSION DIRECTA EXTRANJERA

Millones de US$ Participacion porcentual
1990-2002  2003-2007  1990-2007  1990-2002 2003-2007 1990-2007
Utilidades totales 4096 22314 26 410 100 100 100
Dividendos 3211 10039 13250 78 45 50
Reinversion 884 12 275 13 159 22 55) 50
IDE 19 526 14 262 33787 100 100 100
Reinversion 884 12 275 13 159 5] 86 39
Aportes netos de capital 12 885 1791 14 676 66 13 43
Privatizacion 5756 196 5952 29 1 18

1/ Incluye préstamos netos de matriz.




De otro lado, el flujo neto por préstamos de largo plazo fue de US$ 3 336 millones.
Destacaron los desembolsos de créditos directos al sector financiero por US$ 2 313
millones asi como de préstamos al sector no financiero. En este Gltimo rubro sobresalieron
la venta de cartera de un importante banco al exterior, y los préstamos recibidos por el
sector pesquero y petrolero. La amortizaciéon de préstamos fue de US$ 619 millones este
ano.

El flujo neto de otros activos y pasivos externos ascendié a US$ 194 millones, lo que
significa que este afio el aumento de los pasivos con no residentes fue mayor que el
incremento de las adquisiciones de activos en el exterior por residentes en el pais. Durante
el ano, la inversion de cartera recibida por el pais fue mayor destacando la adquisicién de
bonos soberanos por parte de no residentes. Asimismo, se registré una menor inversion
de cartera en el exterior puesto que los inversionistas institucionales diversificaron sus
portafolios con el fin de reducir riesgos ante la volatilidad del mercado internacional.

El flujo financiero de capitales de corto plazo fue de US$ 2 030 millones, principalmente
por el mayor financiamiento recibido por los bancos y por la adquisiciéon de Certificados
de Deposito del BCRP por parte de inversionistas no residentes.

4. Posicién de activos y pasivos con el exterior

La posicion de activos y pasivos con el exterior mostré un aumento de la deuda externa de
US$ 28 395 a US$ 32 566 millones, consistente con el mayor financiamiento recibido por
el sector privado. La deuda del sector publico registré una disminucion, tanto en términos
nominales como en porcentaje del producto, en linea con la estrategia que busca reducir
la deuda en moneda extranjera.

La posicion de inversién extranjera pasé de US$ 19 356 millones (equivalente a 20,8
por ciento del PBI) a US$ 24 744 millones (equivalente a 22,7 por ciento del PBI) entre
2006 y 2007, en tanto que la participaciéon del capital mostré6 un importante aumento
de US$ 9 043 millones (equivalente a 9,7 por ciento del PBI) a US$ 19 077 millones
(equivalente a 17,5 por ciento del PBI) en igual periodo. Lo anterior estuvo asociado a la
mayor valorizacion de los activos en poder de no residentes.
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RECUADRO 3

MERCADO HIPOTECARIO SUBPRIME Y SUS EFECTOS EN LOS MERCADOS
FINANCIEROS INTERNACIONALES

Las hipotecas de alto riesgo o subprime hacen referencia a los préstamos otorgados a individuos con
bajas calificaciones crediticias y representan el 13,7 por ciento del mercado hipotecario en Estados
Unidos". Se caracterizan basicamente por el monto del préstamo que supera en 80 por ciento el valor
de la residencia; ademas, presentan un ratio de servicio de deuda con respecto al ingreso mayor a 55
por ciento y documentacion incompleta.

Asimismo, las hipotecas subprime generalmente se adjudican a tasas de interés variable (200-300 pbs
por encima de las tasas de las hipotecas prime), especialmente a tasa de interés ajustable (una tasa de
interés fija por un periodo de dos o tres anos, que luego son reajustadas a tasas variables mucho mas
altas). El mercado hipotecario subprime registré un importante dinamismo en los ultimos afos, pasando
de US$ 190 mil millones en el afio 2001 a US$ 600 mil millones en el afio 2006.

Esta evolucion en el mercado hipotecario subprime estuvo acompanada de una creciente oferta de
titulos respaldados por hipotecas de dicho segmento. La demanda de estos titulos se vio favorecida
por las reducciones de las tasas de interés en Estados Unidos (debido a la politica expansiva de la FED
a inicios de la década y a la fuerte demanda por titulos del Tesoro por parte de economias emergentes)
y por el desarrollo de instrumentos financieros estructurados?. Posteriormente, luego de que la FED
empez6 a incrementar sus tasas de interés en el 2005 y a que los precios de las viviendas empezaron a
desacelerarse, esta bonanza hipotecaria empez6 a revertirse.

Desde inicios del afio 2007, el aumento de la morosidad hipotecaria (de 13,8 por ciento en el primer
trimestre a 17,3 por ciento en el cuarto trimestre) ocasioné problemas a las empresas financieras
generadoras de las hipotecas (por ejemplo, New Century quebrd a fines de marzo), asi como, una
reduccion de las calificaciones de los titulos financieros respaldados por hipotecas subprime (MBS vy
CDOQs). Ello genero, en un inicio, pérdidas en fondos de inversion con alta exposicion en dichos titulos
(por ejemplo, tres fondos de Bear Stearns colapsaron en julio), y, posteriormente, el estancamiento de
las operaciones de las instituciones financieras® que recibian financiamiento de corto plazo para invertir
en esos titulos financieros. Asimismo, provocaron problemas en los bancos que promocionaban dichas
instituciones (por ejemplo, BNP Paribas en agosto y Northern Rock en setiembre).

El mayor deterioro esperado del mercado hipotecario subprime (debido a la caida en los precios de
las viviendas y al reajuste esperado en las tasas de interés de los préstamos hipotecarios) generdé una
reduccion en la calificacion crediticia, con la consiguiente caida en el valor de los titulos vinculados a las
hipotecas subprime. Asimismo, el poco interés en transar dichos instrumentos financieros ha provocado
que los principales bancos a nivel mundial generen pérdidas por la revalorizacion de dichos titulos, asf
como problemas de liquidez.

El deterioro de las condiciones de liquidez en los sistemas bancarios de las economias desarrolladas
aumento la percepcion de riesgo por parte de los inversionistas. Asimismo, originé que se elevaran los
temores de una mayor desaceleracion en la economia global, con la consiguiente caida en las bolsas y
los rendimientos de bonos del tesoro de Estados Unidos.

Ante tales eventos, los principales bancos centrales reaccionaron proveyendo de liquidez al sistema
bancario, y posteriormente reduciendo la tasa de interés (Estados Unidos y Reino Unido) o posponiendo
las alzas (Eurozona y Japén). Ante los anuncios de débiles resultados y mayores requerimientos de capital
por parte de los principales bancos mundiales (especialmente, Citigroup, Merrill Lynch, UBS), los bancos
centrales reaccionaron con mayor agresividad para reducir las restricciones crediticias; por ejemplo,
ofreciendo mayores fondos liquidos, extendiendo el plazo y aceptando mayores tipos de colaterales.

Estas medidas tomadas por los bancos centrales y los aportes de capital anunciados por las principales
empresas financieras (principalmente, provenientes de fondos gubernamentales de inversion), han
evitado un deterioro mayor en las condiciones crediticias, aunque se mantienen los riesgos de nuevos
episodios de volatilidad considerando que las pérdidas reconocidas por los bancos son sélo una fraccion
del estimado de pérdidas por el mercado hipotecario subprime.

1/ El mercado hipotecario de Estados Unidos equivale al 85 por ciento del PBI de ese pais y a 55 por ciento del valor
de las viviendas.

2/ Especificamente, los Mortgage Backed Securities (MBS) y Collateral Debt Obligations (CDO).

3/ Special Investment Vehicles (SIV) y conduits.

STOR

A

2




V. Finanzas Publicas

En 2007 las cuentas fiscales registraron por segundo afo consecutivo un resultado
superavitario. Asi, el resultado economico del sector publico no financiero (SPNF) registro
un superavit equivalente a 3,1 por ciento del PBl, mayor en 1 punto porcentual al del afio
anterior.

Los ingresos del sector publico mejoraron significativamente, en especial la recaudacion
tributaria, debido al alto crecimiento econémico asi como a las mayores utilidades de
las empresas, asociadas principalmente a los altos precios de los minerales. El gasto no
financiero del gobierno general registré una expansion de 7 por ciento en términos reales
en 2007. Este crecimiento se explica principalmente por el lado de la inversion (19 por
ciento), en tanto el gasto corriente crecié 4,5 por ciento.

Durante el ano se realizaron una serie de operaciones de intercambio y prepago de deuda
que permitieron reducir el peso de la deuda externa de 23,6 por ciento del PBI en 2006
a 18,4 por ciento en 2007. Asimismo, el superavit fiscal obtenido permitio reducir el saldo
de deuda ptblica de 32,7 a 29,2 por ciento del PBI entre 2006 y 2007, en tanto que la
deuda neta se redujo al equivalente de 17,5 por ciento del PBI.

1. Indicadores de la politica fiscal
Resultado econémico convencional

El buen desempefio de las finanzas publicas durante 2007, reflejado en el superavit de 3,1
por ciento del producto, estuvo asociado en gran medida al crecimiento de los ingresos
corrientes del gobierno general que representaron el 20,4 por ciento del PBI superando
el porcentaje registrado en 2006 (19,7 por ciento). Contribuyé a ello también el menor
ratio de gasto no financiero del gobierno general que pasé de 16,2 a 15,7 por ciento del
PBI entre 2006 y 2007, en tanto que las empresas estatales tuvieron un resultado primario
equivalente a 0,1 por ciento del PBI. Esto permitié que el superavit primario del sector
publico fuera 4,8 por ciento del PBI en 2007 frente al 3,9 por ciento alcanzado en 2006.
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Millones de nuevos soles Porcentaje del PBI

2005 2006 2007 2005 2006 2007

I. Resultado Primario 4277 11956 16475 1,6 3,9 4,8
1. Resultado Primario

del Gobierno General 3720 11098 16190 1,4 3,6 4,7

a. Ingresos corrientes 47 815 60056 69 455 18,3 19,7 204

i. Tributarios 36 311 46 218 53 359 13,9 15,1 15,6

ii. No tributarios 11504 13837 16096 4,4 4,5 4,7

b. Gasto no financiero 44 481 49318 53651 17,0 16,2 15,7

i. Corriente 37320 40833 43407 14,2 13,4 12,7

ii. Capital 7 162 8 485 10 244 2,7 2,8 3,0

c. Ingresos de capital 386 361 386 0,1 0,1 0,1

2. Resultado Primario de las Empresas Estatales 557 858 285 0,2 0,3 0,1

II. Intereses 5 066 5693 6 029 1,9 1,9 1,8

1. Deuda externa 4175 4337 4287 1,6 1,4 1,3

2. Deuda interna 891 1357 1742 0,3 0,4 0,5

111. Resultado Econémico (I-11) -789 6263 10446 -0,3 2,1 3,1

1. Financiamiento Externo Neto -3813 -2 175 -6 585 -1,5 -0,7 -1,9

(Millones de US$) -$1167 -$ 658 -$2147 -1,5 -0,7 -1,9

a. Desembolsos $2628 $609 $3384 3,3 0,6 3,1

b. Amortizacion $3678 $1193 $5661 4,6 1,3 5,2

c. Otros -$117 -$ 74 $ 131 -0,1 -0,1 0,1

2. Financiamiento Interno Neto 4417 -4 392 -4 310 1,7 -1,4 -1,3

3. Ingresos de privatizacion y concesiones 185 304 449 0,1 0,1 0,1

Fuente: MEF, Banco de la Nacién, BCRP, SUNAT, EsSalud, gobiernos locales, empresas estatales e instituciones piblicas.

Resultado econémico estructural

El resultado econémico estructural busca aislar el efecto de la posicién de la economia
en el ciclo econémico, asi como el impacto de los mayores precios de exportacion de los
minerales en las cuentas fiscales.

Los estimados muestran que el déficit estructural se ha ido reduciendo progresivamente
desde niveles de 3,3 por ciento del producto en 2000 hasta llegar a una posicion de
virtual equilibrio en 2006 y que se mantuvo durante 2007.
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2. Gobierno central

El gobierno central registr6 su mejor resultado econémico desde la década de los 70 al
alcanzar un superavit de 1,8 por ciento del PBI, mayor en 0,4 de punto porcentual del
producto respecto a similar periodo del afo anterior. La mejora del resultado primario
(3,4 por ciento del PBI) se explicé principalmente por la evolucién de los ingresos, en un
contexto en el que la recaudacién aument6 por los mayores precios internacionales de
materias primas y por la creciente demanda interna.

2.1 Ingresos del gobierno central

Los ingresos corrientes del gobierno central fueron equivalentes a 17,9 por ciento del
PBI, superior en 0,6 de punto porcentual del producto respecto a 2006. El crecimiento
de los ingresos estuvo bédsicamente explicado por la recaudacién del impuesto a la renta,
como resultado del crecimiento de los precios de exportacion, del mayor dinamismo de la
actividad econémica y de los coeficientes de pagos a cuenta del impuesto a la renta mas
altos con respecto al ano previo.

CUADRO 34

Porcentaje del PBI  Variacion % real  Estructura porcentual

2005 2006 2007 2006 2007 2005 2006 2007

I. INGRESOS TRIBUTARIOS 13,6 149 154 253 13,3 86,7 863 858
1. Impuestos a los ingresos 4,3 6,0 6,7 61,4 21,9 27,3 34,9 37,4
-Personas naturales 1,2 1,3 1,3 25,3 12,1 7,5 7,4 7,3
-Personas juridicas 2,3 3,7 4,2 80,7 26,0 14,8 21,3 23,5
-Regularizacion' 0,8 1,1 1,2 57,9 19,7 5,0 6,2 6,5

2. Impuestos a las importaciones 1,2 0,9 0,6 -11,2 -24,1 7,7 5,4 3,6
3. Impuesto general a las ventas (IGV) 7,0 7,1 7,4 15,3 15,4 44,6 40,8 41,3
-Interno 4,0 3,9 4,0 11,0 11,4 25,8 22,7 22,2
-Importaciones 2,9 3,1 3,4 21,2 20,3 18,8 18,1 19,1

4. Impuesto selectivo al consumo 1,6 1,3 1,3 -2,5 4,3 9,9 7,7 7,0
-Combustibles 1,0 0,8 0,7 -9,8 -0,9 6,4 4,6 4,0

-Otros 0,6 0,5 0,5 10,4 12,0 3,6 3,1 3,1

5. Otros ingresos tributarios 1,1 1,1 1,1 10,8 12,2 7,3 6,4 6,3
-ITF 03 03 03 17,1 20,1 1,7 16 1,7

-ITAN 04 04 04 13,3 17,2 26 24 24

-IAE 0,0 0,0 0,0 n.a. n.a. 0,2 0,0 0,0

-IES 0,0 0,0 0,0 -30,2 -11,4 0,0 0,0 0,0
-Fraccionamientos 0,2 0,2 0,1 27,2 -2,6 1,0 1,0 0,8

-Otros 0,3 0,2 0,2 4,5 5,8 1,7 1,4 1,3

6. Documentos valorados? -1,6 -1,5 -1,8 12,7 25,1 -10,0 -8,9 9,8
1. INGRESOS NO TRIBUTARIOSY 21 24 25 299 17,7 13,3 13,7 14,2
1ll. TOTAL 15,7 17,3 17,9 259 13,9 100,0 100,0 100,0

1/ Corresponde al impuesto a los ingresos generados el afio anterior.
2/ Comprende devoluciones.

3/ Incluye transferencias de empresas estatales.

Fuente: MEF, Banco de la Nacién, BCRP y Sunat.
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Durante el aiio también se aprobaron medidas de reduccion arancelarias que permitieron
reducir el arancel promedio de 8,3 a 5,7 por ciento, y disminuyeron los ingresos de los
impuestos por importaciones.

Estas medidas abarataron el acceso a los insumos y bienes de capital, estimulando la
inversion y el uso de nuevas tecnologias y, atenuaron también el impacto de los mayores
precios de combustibles y alimentos importados.

CUADRO 35

2005 2006 2007
Presion tributaria del gobierno central' 13,6 14,9 15,4
Presion fiscal del gobierno central 15,7 17,3 17,9
Presion fiscal de gobierno central consolidado” 17,3 18,9 19,5
Presion fiscal del gobierno general® 18,3 19,7 20,4

1/ Corresponde a los ingresos tributarios del gobierno central.

2/ Incluye los ingresos corrientes del gobierno central mds las contribuciones a la seguridad social y al Sistema Nacional
de Pensiones e ingresos propios del Fondo Consolidado de Reservas Previsionales (FCR), Fonahpu, de los organismos
reguladores y oficinas registrales.

3/ Presion fiscal del gobierno central consolidado més los ingresos propios de los gobiernos locales.

Fuente: MEF, Banco de la Nacién, BCRP y Sunat.

La recaudacién del impuesto a los ingresos lider6 el crecimiento de los ingresos tributarios
del gobierno central en 2007, al pasar de 6,0 a 6,7 por ciento en términos del PBI respecto
al ano anterior. Destaca el aporte del sector minero con un crecimiento del 48 por ciento,
con lo que su participacion dentro del impuesto a la renta de tercera categoria pasé de 44
por ciento en 2006 a 51 por ciento en 2007.

CUADRO 36

2005 2006 2007 Variacién porcentual real

2006/2005 2007/2006
Mineria 2168 5767 8703 160,8 48,3
Hidrocarburos 413 970 969 130,1 -1,9
Sistema financiero 372 814 712 114,2 -14,0
Manufactura 1110 1597 1729 41,1 6,3
Telecomunicaciones 559 717 579 25,8 -20,7
Otros 2 601 3234 4 395 21,9 33,5
TOTAL 7 223 13100 17 087 77,8 28,2

Fuente: SUNAT.

Los ingresos correspondientes al impuesto a los ingresos de las personas naturales también
registraron un crecimiento de 12 por ciento en términos reales debido a la mejora del
ingreso nacional disponible, a los mayores niveles de empleo, asi como a la distribucién
de utilidades a los trabajadores especialmente del sector minero. Este crecimiento se dio
a pesar de los menores aportes de trabajadores independientes por la flexibilizacién de
las normas sobre suspension de retenciones, vigente desde enero de 2007, a fin de evitar
devoluciones por pagos en exceso.
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GRAFICO 19
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Fuente: BCRP.

Los ingresos por el impuesto a las importaciones tuvieron una caida en términos reales
de 24 por ciento, alcanzando un nivel de 0,6 por ciento en términos del producto. Este
resultado se explica principalmente por la reduccién de las tasas arancelarias efectuadas
en el afo que causaron una disminucion en el arancel promedio a 5,7 por ciento de un
nivel de 8,3 por ciento el afo anterior. Estas modificaciones en los niveles arancelarios
fueron parcialmente compensadas por las mayores importaciones del periodo (34 por
ciento).
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La recaudacién por el impuesto general a las ventas (IGV) en 2007 tuvo un crecimiento
de 15 por ciento en términos reales y alcanzé un nivel equivalente a 7,4 puntos
porcentuales del PBI. Por el lado del IGV interno, el incremento se explicé por el mayor
dinamismo de la demanda interna, las acciones de fiscalizacion desarrolladas por parte
de la administracién tributaria y por el reforzamiento de los sistemas de retenciones,
percepciones y detracciones. En cuanto al IGV externo, el crecimiento estuvo ligado al
aumento de las importaciones durante el afo 2007.

@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

03



64

GRAFICO 21
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Fuente: BCRP.

El impuesto selectivo al consumo (ISC) durante el afio 2007 se mantuvo en 1,3 puntos
porcentuales del PBly crecié 4 por ciento en términos reales. El aumento en la recaudacién
por este impuesto respondié al mayor ISC a rubros no ligados a combustibles que tuvo
un crecimiento del 12 por ciento y que estd explicado en su mayor parte por las mayores
ventas de los productos gravados (especialmente los rubros gaseosas, agua mineral y
cervezas) y por las mayores importaciones de productos sujetos al ISC. En cuanto al ISC
a los combustibles éste se redujo una sola vez, el 24 de diciembre, con el objetivo de
vincularlo al Fondo de Estabilizacién de Precios de Combustibles.
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La recaudacién por otros ingresos tributarios se mantuvo en 1,1 por ciento del PBIl y
creci6é 12 por ciento en términos reales. Destacé la mayor recaudacién de 20 por ciento
del Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF), explicado por mayores transacciones
bancarias dado que la tasa impositiva se mantuvo en 0,08 por ciento durante 2007. La
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recaudaciéon proveniente del Impuesto Temporal a los Activos Netos (equivalente a 0,4
puntos porcentuales del producto) reporté un crecimiento de 17 por ciento, debido al
incremento en la base gravable.

CUADRO 37

2005 2006 2007
02 Jul. 02 Ago. 10 Set. 01 Ene. 13 Abr. 25 Abr. 15 Ago. 24 Dic.

Gasolina de 84 octanos 2,90 2,90 2,60 2,60 2,35 2,25 2,05 1,85
Gasolina de 90 octanos 3,71 3,61 3,31 3,31 3,06 2,96 2,66 2,46
Gasolina de 95 octanos 4,02 3,92 3,62 3,62 3,32 3,22 2,92 2,92
Gasolina de 97 octanos 4,35 4,15 3,85 3,85 3,55 3,45 3,15 3,15
Kerosene 2,07 2,07 1,77 221 221 211 2,11 1,94
Diesel 2 1,70 1,60 1,40 1,84 1,84 1,74 1,54 1,39
PROMEDIO¥ 1,78 1,71 1,51 1,80 1,75 1,66 1,50 1,37

1/ El gas licuado de petréleo fue excluido de la lista de productos afectos al ISC combustibles a partir del 02 de julio de 2005
(D.S. 081-2005-EF).

2/ Promedio ponderado en base a las ventas internas de combustibles del afo 2004.

Fuente: Diario oficial “El Peruano” (Normas legales).

2.2 Gastos del gobierno central

Los gastos totales del gobierno central ascendieron a 16,3 por ciento del PBI, lo que implicé
un crecimiento de 12 por ciento en términos reales respecto al afio previo, explicado en
gran medida por las mayores transferencias a los gobiernos subnacionales (especialmente
de canon minero). Sin considerar estas transferencias, el gasto no financiero del gobierno
central aumenté 6,7 por ciento en términos reales, destacando el aumento de 20,2 por
ciento en los gastos de capital.

El gasto en remuneraciones aumenté 2 por ciento en términos reales, principalmente por
el incremento en los ingresos de los docentes de las universidades publicas, en el marco
del Programa de Homologacién de la Docencia Universitaria (D.U. 033-2005). El rubro
de remuneraciones redujo su participacién de 4,1 a 3,8 por ciento del PBI, por efecto de
las medidas de racionalidad aplicadas en el gasto corriente.

El gasto en bienes y servicios aument6 6 por ciento en términos reales, reflejando los
mayores gastos de los ministerios de Defensa e Interior para fines de reposicion de equipos
y operaciones oficiales; seguido de los ministerios de Salud (para la atencién basica de
salud), Transportes y Comunicaciones (destinado a la conservacién y mantenimiento
de carreteras), Educacién (para el desarrollo de la calidad educativa y capacitacién de
docentes); entre otros. En términos del PBI, el gasto en bienes y servicios disminuyé de 3,3
a 3,2 por ciento entre 2006 y 2007.

El gasto por transferencias ascendié a S/. 18 599 millones equivalente a un crecimiento de
26 por ciento en términos reales. Este aumento se explicé principalmente por las mayores
transferencias del canon minero a los gobiernos locales (S/. 2 558 millones), las cuales
pasaron de 0,7 a 1,4 por ciento del PBI.

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

05



66

R E P O R T E ECONOMI C O / B C R P 2 0 0 7

C RO 38

Porcentaje del PBI Variacion % real  Estructura porcentual

2005 2006 2007 2006 2007 2005 2006 2007

I. GASTO NO FINANCIERO 14,7 14,2 14,6 10,2 13,5 889 889 90,0

1. Gasto corriente no financiero 12,8 12,2 125 8,8 12,4 77,6 76,5 76,8

a. Remuneraciones 4,4 4,1 3,8 6,2 1,9 268 25,8 235

b. Bienes y servicios 3,4 3,3 3,2 11,5 6,0 20,7 209 19,8

c. Transferencias 5,0 4,8 5,5 9,2 26,0 30,1 29,8 33,5

- Pensiones 1,5 1,3 1,2 -1,6 -0,5 9,3 8,3 7,3

- A ONP-Fonahpu 1,0 0,8 0,8 -6,6 1,5 6,2 53 4,8

- Al Fondo de Compensacién Municipal 08 08 08 16,3 14,4 4,7 5,0 5,1

- Canon 0,5 0,7 1,4 59,1 126,8 3,0 4,3 8,8

- Resto o1 12 113 21,4 69 70 75

2. Gastos de capital 1,9 20 22 20,4 20,2 11,3 12,3 13,2

a. Formacion bruta de capital 1,7 1,6 1,8 5,1 23,4 10,3 98 10,8

b. Otros gastos de capital 0,2 0,4 04 1784 7,9 1,0 2,5 2,4

Il. GASTO FINANCIERO 1,8 1,8 1,6 10,7 0,3 11,1 11,1 10,0

1. Interno 0,3 0,4 0,4 66,7 12,5 1,5 2,3 2,3

2. Externo 1,6 14 1,2 1,8 -2,9 9,6 8,8 7,7

1Il. TOTAL (1+ 1) 165 160 163 103 12,0  100,0 100,0 100,0
Memo:

Gasto no financiero sin transferencias" 11,6 108 10,5 5,9 6,7 70,5 67,7 64,5

1/ No incluye las transferencias del gobierno central al resto de entidades del sector ptblico.
Fuente: MEF, Banco de la Nacién y BCRP.
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De acuerdo a la vigésima segunda disposicién final de la Ley de Presupuesto del Sector
Publico para el Afio Fiscal 2007 (Ley N° 28927), el canon minero se transfiere en una sola
armada a los gobiernos regionales, universidades y gobiernos locales, lo que anteriormente
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se efectuaba en cuotas mensuales. De este modo, en junio de 2007 se transfirié S/. 4 042
millones para los gobiernos locales y regionales, acumulando en el afio una transferencia
de S/. 4 899 millones, monto mayor a la realizada en 2006 (S/. 1 659 millones).

Los gastos de capital crecieron 20 por ciento en términos reales, pasando de 2,0 por ciento
del PBl en 2006 a 2,2 por ciento en 2007, explicado principalmente por el crecimiento
de la formacién bruta de capital (23 por ciento, en términos reales). Los sectores que
ejecutaron los mayores gastos fueron: Transportes (S/. 1 318 millones) principalmente en la
rehabilitacion y mejoramiento de carreteras; Agropecuario (S/. 506 millones) en apoyo al
mejoramiento de infraestructura de riego y preservacion de recursos naturales; Educacion
(S/. 382 millones) en mejoramiento de la infraestructura y calidad educativa; Vivienda
(S/. 338 millones) para el mejoramiento y rehabilitacion de veredas, avenidas y parques,
asi como en el mejoramiento de agua potable y alcantarillado y en el Proyecto Nacional
de Agua Potable y Saneamiento Rural; Electricidad (S/. 158 millones) en la instalacién
de pequenos sistemas eléctricos en diversos poblados y Salud (S/. 100 millones) en el
equipamiento de hospitales, entre otros.

CUADRO 39

PRINCIPALES PROYECTOS 2006 2007 Va"ac::’o“mpig;fe"t“a'
Transporte 1152939 1317914 14,3
Salud 69 843 100 479 43,9
Electricidad 67 472 158 087 134,3
Agropecuario 446 259 506 278 13,4
Vivienda 229 340 337716 47,3
Economia 45 960 63 361 37,9
Justicia 28 203 79 546 182,0
Educacion 390915 382 190 -2,2
Infraestructura 66 048 49 321 -25,3
Otros 2282 256 3004718 31,7
Total general 4779 235 5999 610 25,5

Fuente: MEF - Sistema Integrado de Administracion Financiera (SIAF).

El gasto financiero fue 1,6 por ciento del PBI disminuyendo 0,2 de punto porcentual, de
los cuales 1,2 por ciento del PBI correspondié al servicio de intereses por deuda externa,
en tanto los intereses por deuda interna se mantuvieron en 0,4 de punto porcentual.

3. Resto del gobierno central

Las entidades del resto del gobierno central tuvieron un superavit de S/. 650 millones en
el ano 2007, menor en S/. 263 millones al registrado en 2006. Este menor resultado se
explicé principalmente por las operaciones del Fondo Consolidado de Reserva (FCR),
lo que fue compensado por las operaciones de la Oficina de Normalizacién Previsional
(ONP) y el Seguro Social de Salud (EsSalud).
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El FCR registré un resultado negativo de S/. 286 millones, en contraste al superavit
de S/. 356 millones obtenido en 2006, que se explicé basicamente por la transferencia
excepcional de capital del gobierno central de S/. 324 millones para la redencién de
Bonos de Reconocimiento que se otorgd en 2006 y por mayores intereses devengados
por dichos Bonos durante 2007. La ONP registr6 un superavit econémico de S/. 309
millones mayor en S/. 269 millones al que obtuvo el afo anterior, por ingresos corrientes
por contribuciones y mayores transferencias corrientes del Tesoro Publico para el pago
de pensionistas.

EsSalud registré un superavit de S/. 240 millones, mayor en S/. 79 millones al obtenido en
el ano 2006. Este resultado se atribuye principalmente a los mayores ingresos corrientes
por aportaciones y por transferencias corrientes del gobierno por la deuda generada por
la valorizacién del saldo de la reserva del Sistema Nacional de Pensiones.

4. Gobiernos locales

Los gobiernos locales registraron un superavit econémico de S/. 3 595 millones, equivalente
a 1,1 por ciento del PBI, mayor en S/. 3 406 millones al registrado durante 2006.
Este resultado se explicé por los mayores transferencias por concepto de canon minero
por S/. 2 558 millones (de S/. 1 309 millones en 2006 a S/. 3 867 millones en 2007).
A diciembre de 2007, el saldo acumulado de depésitos de los gobiernos locales en el
sistema financiero fue de S/. 5 157 millones (S/. 1 476 millones en 2006).

5. Proceso de promocion de la inversién privada

El valor de las privatizaciones y concesiones realizadas en 2007 ascendié a US$ 534,9
millones, entre las que destacan el Proyecto Minero Michiquillay (adjudicada a la empresa
inglesa Anglo American Services), la venta de Cemento Andino S.A. (en rueda de bolsa
de la Bolsa de Valores de Lima -BVL-) y la concesién del Corredor Vial Interoceédnico del
Sur en los tramos 1y 5.

6. Deuda publica

El saldo de deuda publica con relacién al PBI pasé de 32,7 a 29,2 por ciento entre 2006
y 2007 (disminucién de 3,5 puntos porcentuales del producto) explicado por el mayor
nivel de actividad econémica asi como por la generacién de un superavit primario (4,8
por ciento del PBI).

La disminucién de la deuda publica respecto al PBI se reflejé basicamente en el menor
componente de deuda externa, cuyo ratio pasé de 23,6 a 18,4 por ciento del producto,
lo cual fue parcialmente atenuado por el mayor ratio de deuda interna, de 9,1 a 10,8 por
ciento del producto.

La evolucién de la deuda publica reflej6 importantes operaciones de administracion de

deuda desarrolladas durante 2007, disminuyendo el componente en moneda extranjera y
reprogramando los vencimientos:




CUADRO 40

Valor  Proyectos

Venta de Acciones, Activos y Concesiones Fecha Comprador deVenta  de Inversidn

VENTA DE ACCIONES - ACTIVOS 484 44 707 69
1. Complejo Turistico EI Chaco - La Puntilla 07 feb.  Albergue Turistico San Agustin S.A.C. 004 099
2. Terrenos Feb.- Dic. Varios 10 85
3. Proyecto Minero Michiquillay 30abr.  Anglo American Services 403 00 700 00
4. Inmueble May - Dic  Varios 623
5. Complejo Turfstico El Chaco - La Puntilla 20jul.  Peruvian Tours Agency 670
6. Cemento Andino S. A. 27 ago.  Ventaen la Bolsa 63 86
7. Proyecto Bayobar (Segunda Fase)” 29ago.  Varios 046

CONCESIONES 50 46 32320
1. Programa de Implementacion de Telecomunicacion Rural

“Internet Rural” 14jun.  Teléfonica del Perd 1150
2. Banda Ancha Rural 26jul.  Varios 1700
3. Servicio Pablico Mdvil en la Banda B 27 jul. - América Movil SAC 2222
4. Servicios de Comunicaciones Personales en las Bandas Dy E - 27jul.  Nextel del Perd S.A. 2700
5. Proyecto Centro Civico de Lima ¥ 24ago.  Urhi Propiedades 124 1240
6. Corredor Vial Interocednica Sur” 29ago.  Consorcios varios 282 30

Tramo 1 San Juan de Marcona -Urcos Consorcio Interocednico San Juan de

Marcona - Urcos 98 90
Tramo 5 Matarani - Azangaro - Ilo - Juliaca Consorcio del Sur Puerto Matarani -
Juliaca /Puerto llo-Juliaca Azéngaro 183 40

7. Servicios Pablicos de Telecomunicaciones en la Banda 900 MHZ* 28 dic.  Telefénica Mdviles S. A.

TOTAL 534,90 1030,89

1/ Adicionalmente, se tiene el compromiso de una contraprestacion diferida semestral sobre la base del volumen extraido de
cada yacimiento por los yacimientos calcarios: US$ 5,1 por tonelada extraida; yacimientos diatomitas: US$ 1,5 por tonelada
extraida y por el yacimiento de yeso: US$ 0,60 por tonelada extraida.

2/ Adicionalmente, deberd entregar al Estado el 15% de los ingresos provenientes de la explotacién econémica de la
infraestructura.

3/ El Estado garantiza a los concesionarios un Pago Anual por Obra (PAO) y un Pago Anual por Mantenimiento de Operaciones
(PAMO):

4/ El resultado fue de una retribucién mensual de S/. 30 menor a la establecida en el precio base y un costo de instalacién por
tnica vez de S/. 170 por debajo de la tarifa establecida en las bases.

Fuente: Agencia de la Promocién de Inversién Privada (PROINVERSION).

e La operacién de prepago de deuda con el Club de Paris por US$ 1 793 millones en
octubre de 2007, financiada bdsicamente con la emisién de deuda interna (Bonos
Soberanos a 30 anos).

e |a sustitucion de créditos del Banco de la Naciéon (US$ 827 millones) en moneda
extranjera por Bonos de Tesoreria a 30 aflos en moneda nacional, en enero de 2007.

e El intercambio de deuda publica con la amortizacién de Bonos Brady y Global 2012
con la emisiéon de Bonos Globales a mayor plazo, por US$ 2 262 millones en marzo
de 2007. Durante 2007 no se efectuaron otras colocaciones de bonos en el exterior,
distintas a la anterior, lo cual contribuy6 a disminuir el componente expresado en
moneda extranjera y a reducir el riesgo cambiario de la misma en el largo plazo.

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
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Al 31 de diciembre de 2007, el total de deuda publica nominal expresada en délares
americanos ascendié a US$ 31 870 millones, con un aumento de US$ 1 381 millones
respecto al ano anterior. En términos nominales, el monto de deuda externa fue
US$ 20 081 millones (disminuyendo US$ 1 890 millones) y el de deuda interna fue de
US$ 11 789 millones (aumentando US$ 3 271 millones), lo que reflejé las operaciones
de administracién de deuda tendentes a reducir el peso de la deuda externa en el total
adeudado y a aumentar el de la deuda interna, logrando con ello pasar de 72,1 a 63,0 por
ciento entre diciembre de 2006 y diciembre de 2007.

Ladisminucién de ladeuda piblica externa (US$ 1 890 millones) corresponde a las mayores
amortizaciones (US$ 5 691 millones) respecto a los desembolsos recibidos (US$ 3 384
millones) y al efecto de la valuacion de otras monedas respecto al délar, principalmente el
yeny el euro (US$ 417 millones). Las fuertes amortizaciones y desembolsos comprenden
las operaciones de intercambio de Bonos Brady y Globales 2012 y de prepago al Club de
Paris, anteriormente mencionadas.

CUADRO 41

2005 2006 2007 DIF
Dic. Dic. Dic. 07-06

DEUDA PUBLICA 29 968 30 490 31 870 1381
(% del PBI) 37,7 32,7 29,2 -3,5
1. DEUDA PUBLICA EXTERNA 22279 21 972 20 081 -1 890
(% del PBI) 28,1 23,6 18,4 -5,2
CREDITOS 13 886 13 580 11 820 -1 760
Organismos Internacionales 7 983 7 843 7 851 8
Club de Paris 5 696 5629 3 883 -1 746
Otros 207 107 86 -22
BONOS 8393 8392 8 262 -130
11. DEUDA PUBLICA INTERNA 7 688 8518 11 789 3271
(% del PBI) 9,7 8,2 9,6 1,4
1. LARGO PLAZO 6 896 7 603 10 440 2 838
CREDITOS BANCARIOS 890 780 52 -728
BONOS DEL TESORO PUBLICO 6 006 6 809 10 343 3534
1. Bonos por canje de deuda publica 122 91 883 791

2. Bonos Soberanos 2951 3699 6318 2619

3. Bonos de Reconocimiento 2677 2795 2 986 191

4. Otros 255 224 157 -67
BONOS MUNICIPALIDAD DE LIMA 0 14 45 31
2. CORTO PLAZO 793 915 1349 433
OBLIGACIONES PENDIENTES DE COBRO (Flotante) 654 915 1349 433

Memo:

Obligaciones por Asociaciones Piblico Privadas” 0 69 659 590

1/ Los Bonos son clasificados de acuerdo al mercado donde fueron emitidos. Por ello, los Bonos Brady y Globales
emitidos en el exterior son parte de la deuda publica externa, incluyendo aquellos adquiridos por residentes.
Los Bonos Soberanos emitidos en el mercado interno incluyen los adquiridos por no residentes.
2/ Corresponde al valor del principal por la emisién de Certificados de Reconocimiento de los Derechos del Pago Anual por
Obras (CRPAQ's).
Fuente: MEF, Banco de la Nacién, ONP y COFIDE.
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El saldo de la deuda interna aumenté en S/. 8 096 millones, a través del aumento de Bonos
del Tesoro Publico de S/. 9 226 millones (por Bonos Soberanos S/. 7 105 millones y por
Bonos del canje de deuda con el Banco de la Nacién S/. 2 352 millones) y del crédito
de proveedores S/. 1 115 millones. Durante 2007 se colocaron Bonos Soberanos por
S/. 7 247 millones, de los cuales en julio se emitié S/. 4 750 millones a fin de financiar el
prepago de la deuda a los paises miembros del Club de Paris (D.S. 092-2007-EF).

En conjunto se desarrollé una sustitucién de créditos bancarios internos y deuda externa
(créditos y bonos) por bonos internos y externos con un mayor duraciéon. Con ello, la
participacién de la deuda pdblica en moneda extranjera respecto a la deuda total pasé de
75,5 a 63,5 por ciento, entre fines de 2006 y diciembre de 2007.

Deuda Neta

La deuda pdblica neta medida como la diferencia entre los activos (definidos como el
total de depositos) y pasivos del sector pablico (definidos como la deuda publica total)
continué reduciéndose, en especial por los superavit de los dos ultimos anos. La deuda
neta pas6é de US$ 22 424 millones a US$ 19 061 millones entre diciembre de 2006 y
de 2007, es decir una disminucién de US$ 3 363 millones, lo cual como porcentaje del
PBI significé una reduccién de 24,0 a 17,5 por ciento. Este comportamiento se explicé
basicamente por el incremento en los depdsitos efectuados por el SPNF en 2007, los
cuales aumentaron en US$ 4 744 millones respecto a 2006.

CUADRO 42

ARios Actjvps Pasivos Deuda % PBI

(Depositos) (Deuda) Neta Activos Pasivos Deuda Neta
2004 5857 30 905 25 048 8,4 44,3 35,9
2005 6172 29 968 23796 7,8 37,7 30,0
2006 8 065 30 490 22 424 8,6 32,7 24,0
2007 12 809 31 870 19 061 11,7 29,2 17,5

Fuente: BCRP y MEF.

GRAFICO 24
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Fuente: BCRP y MEF.
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Millones de US$

Porcentaje del PBI

2005 2006 2007 2005 2006 2007
DEUDA PUBLICA 29968 30490 31870 37,7 32,7 29,2
1. DEUDA PUBLICA EXTERNAY 22279 21972 20081 28,0 23,6 18,4
CREDITOS 13886 13580 11820 17,5 146 10,8
Organismos Internacionales 7983 7843 7851 10,1 8,4 7,2
Club de Paris 5696 5629 3883 7,2 6,0 3,6
Proveedores 158 73 60 0,2 0,1 0,1
Banca Internacional 1 1 1 0,0 0,0 0,0
América Latina 33 25 20 0,0 0,0 0,0
Otros bilaterales” 16 9 5 00 00 00
BONOS 8393 8392 8262 106 90 76
1. DEUDA PUBLICA INTERNA 7688 8518 11789 97 91 10,8
1. LARGO PLAZO 6896 7603 10440 8,7 8,2 9,6
CREDITOS BANCARIOS 890 780 52 1,1 0,8 0,0
CREDITOS DEL BANCO DE LA NACION 890 774 19 1,1 0,8 0,0
OTROS BANCOS 0 6 33 00 00 00
BONOS DEL TESORO PUBLICO 6006 6809 10343 76 73 95
1. Bonos de Apoyo Sistema Financiero 222 224 157 0,3 0,2 0,1
2. Bonos por canje de deuda publica” 122 91 883 0,2 0,1 0,8
3. Bonos Soberanos 2951 3699 6318 3,7 4,0 5,8
4. Bonos Caja de Pensiones Militar-Policial 34 0 0 0,0 0,0 0,0
5. Bonos de Reconocimiento 2677 2795 2986 3,4 3,0 2,7
BONOS MUNICIPALIDAD DE LIMA 0 14 45 00 00 00
2. CORTO PLAZO 793 915 1349 1,0 1,0 1,2
CREDITOS DEL BANCO DE LA NACIONY 139 0 0 02 00 00
OBLIGACIONES PENDIENTES DE COBRO (Flotante) 654 915 1349 0,8 1,0 1,2
Memo:
Obligaciones por Asociaciones Piblico Privadas” 0 69 659 0,0 0,1 0,6
1/ Preliminar.

2/ Los Bonos son clasificados de acuerdo al mercado donde fueron emitidos. Los Bonos Bradys y Globales emitidos en
el exterior son parte de la deuda publica externa, incluyendo aquellos adquiridos por residentes. Los Bonos Soberanos

emitidos en el mercado interno, incluyen los adquiridos por no residentes.

3/ La deuda externa incluye deuda de COFIDE de mediano y largo plazo, excluye préstamos de apoyo a la balanza de pagos.

4/ Deuda con paises de Europa del Este, Rusia (ex socialistas) y Republica Popular China.

5/ D.U. N° 068-99, D.S. N° 002-2007-EF.

6/ Incluye el sobregiro del Tesoro Publico en el Banco de la Nacién y el crédito al Instituto Nacional de Defensa Civil.
7/ Corresponde al valor del principal por la emisién de Certificados de Reconocimiento de los Derechos del Pago Anual por

Obras (CRPAQ’s).
Fuente: MEF, Banco de la Nacion, ONP y COFIDE.
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RECUADRO 4
GESTION DE DEUDA PUBLICA

La gestion de la deuda a cargo de las autoridades peruanas ha tenido como objetivo promover y contribuir
a la mejora de los activos y pasivos del Estado, para lo cual se han utilizado mecanismos de mercado
como el prepago a los paises miembros del Club de Paris y las coberturas de riesgo de moneda y tasa
de interés por intermedio de las cuales se ha conseguido reducir la dolarizacion de la deuda. Tal como
se observa en el grafico, ésta ha pasado de 87,5 por ciento en 1999 a 63,5 por ciento en 2007, mientras
que la participacion de los titulos en moneda nacional dentro del portafolio de instrumentos emitidos de
deuda publica se ha incrementado de 12,5 a 36,5 por ciento en el periodo sefalado.

DEUDA PUBLICA POR MONEDA
(En porcentaje)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

B Deuda nuevos soles / Deuda Total Deuda ME / Deuda Total

Es preciso destacar que la aplicacion de operaciones de cobertura de riesgo estructuradas denominadas
“Cross Currency Swap Extinguible”, durante 2007, ha permitido alcanzar un nivel de deuda a tasa fija de
77 por ciento.

La presente modalidad le permite al Pert reducir el costo del Swap a través de la menor tasa de interés
que paga por éste. Este menor costo es derivado de la posibilidad de que en caso se incumpla por el
Peru sus obligaciones acordadas en nuevos soles, los compromisos acordados en el swap se extinguen,
quedando la operacion de cobertura sin efecto, manteniendo el Pert su pasivo en moneda original.

En 2007 se efectud con el Deutsche Bank AG el intercambio de flujos por operaciones de endeudamiento
externo contraidos con el BIRF (Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento), KFW" (Kreditanstalt
fUr Wiederaufbau) y el Gobierno de los Estados Unidos, denominados en ddlares americanos a tasa fija,
a soles a tasa fija, por un monto de US$ 201 millones.

Adicionalmente, se pactd con el JPMorgan Chase Bank, N.A que se intercambie flujos de la operacion
de endeudamiento externo con el BIRF, denominada en dolares americanos con tasa variable, a nuevos
soles con tasa fija, por un monto de US$ 150 millones.

Igualmente, se aprobo6 con Credit Suisse International intercambiar los flujos de dolares americanos, euros
y yenes a tasa fija de las operaciones de endeudamiento externo contraidas con la USAID (Agencia para
el Desarrollo Internacional), BID (Banco Interamericano de Desarrollo), OECF (The Overseas Economic
Cooperation Fund) y el BIRF, a soles con tasa fija, por el monto de US$ 109 millones, (1 29 millones
y ¥ 6 175 millones.

1/ El banco Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KFW) actda como banco promotor de la economia alemana y como banco
de fomento para los paises en desarrollo.
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En cuanto al plazo de la deuda, si tomamos como afio de referencia 2002, se observa que la gestion del
gobierno en materia de administracion de pasivos ha logrado una extension de la vida media de la deuda,
pasando de 7,74 afios en 2002 a 11,75 anos en 2007. Si bien en el ambito de la deuda total el incremento
ha sido de 4 anos, es relevante destacar que se ha conseguido desarrollar un mercado de capitales
doméstico lo que ha servido para formar una curva de rendimiento de casi 40 afos, lo que se evidencia
en la extension de la deuda interna que pasé de 3,47 anos en 2002 a 16,66 anos en 2007.

VIDA PROMEDIO DE LA DEUDA PUBLICA

(ARos)
2002 M 2007 16,66
11,75
9,92
7,81 7,74
3,47
Deuda Externa Deuda Interna Total

Esta mayor extension de la deuda total ha sido posible, ademas de las operaciones de reperfilamiento e
intercambio tanto de deuda externa como interna, por una mayor concentracion de nuevo endeudamiento
en titulos comerciales como bonos y una cada vez menor en las otras fuentes financieras, como créditos
bancarios. Asi, observamos que la participacion de bonos dentro del total de la deuda pasé de 33,0 a
58,5 por ciento entre 2002 y 2007, sustentandose este crecimiento en el incremento de las emisiones
externas que significaron un aumento de 25,5 puntos porcentuales en el financiamiento publico mediante
bonos globales durante el periodo 2002 - 2007.

BONOS DE DEUDA PUBLICA
(Porcentaje del total de Deuda)

2002 M 2007

88,1%
74,8%
58,5%
41,1%
. 33,0%
& .
r T T 1
Deuda Externa Deuda Interna Total
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VI. Moneda y Crédito

Durante 2007 la politica monetaria del Banco Central se orienté a actuar preventivamente
incrementando la tasa de interés de referencia para el mercado de préstamos interbancario
en dos oportunidades en un contexto caracterizado por un fuerte crecimiento de la demanda
interna, alta incertidumbre en los mercados financieros internacionales y mayores alzas
que las esperadas en las cotizaciones de combustibles y alimentos. Asimismo, el Banco
Central busco reforzar su compromiso de preservar la estabilidad monetaria y promover
un mayor proceso de desdolarizacion de la economia al adoptar una meta de inflacion
mds estricta. Asi, el Directorio del BCRP aprobd que, desde el Reporte de Inflacion de
enero, se baje de 2,5 a 2,0 por ciento la meta de inflacion, medida como el incremento a
12 meses del Indice de Precios al Consumidor de Lima metropolitana (IPC), manteniendo
la tolerancia de un punto porcentual hacia arriba y hacia abajo.

Con el objetivo de reforzar el compromiso de preservar la estabilidad monetaria, el
Directorio del BCRP aprobé que, desde el mes de enero, la meta de inflacién se reduzca
de 2,5 a 2,0 por ciento, medida como el incremento a 12 meses del IPC, manteniendo la
tolerancia de un punto porcentual hacia arriba y hacia abajo. De esta forma, las acciones
de la politica monetaria buscan que la tasa de inflacién a 12 meses tienda a 2 por
ciento, reconociéndose, sin embargo, que en el corto plazo se pueden presentar eventos
que transitoriamente desvien la inflacién de la meta seialar, como puede ser el caso
de alteraciones de precios de productos importados o de productos sujetos a cambios
bruscos en su oferta local.

Se espera que una meta de inflacion menor contribuya al proceso de desdolarizacién de
la economia y a un mayor desarrollo del mercado de capitales al fortalecer el valor de la
moneda doméstica en el largo plazo.

1. Acciones de politica monetaria

Durante este ano, las decisiones de politica monetaria estuvieron orientadas a actuar
preventivamente en un contexto caracterizado por un fuerte crecimiento de la demanda
interna, alta incertidumbre en los mercados financieros internacionales y mayores alzas
que las esperadas de los precios de alimentos y combustibles.

En los primeros meses del afo, el Banco Central se mantuvo atento a la evolucién del
balance entre el mayor gasto interno y el crecimiento de la productividad, en un contexto
en el cual no se percibian presiones inflacionarias y la reversion de las alzas de precios de
alimentos que se registraron en los cuatro primeros meses de 2006 contribuyé a que la tasa
de inflacion anual se encontrara por debajo del limite inferior de la meta de inflacion. Asi,
el BCRP decidié mantener la tasa de referencia en 4,5 por ciento hasta el mes de julio.

Sin embargo, este escenario macroeconémico comenzé a cambiar a partir de mayo en la
medida que algunos de los riesgos de inflacion considerados en el Reporte de Inflacién de
enero se materializaron, principalmente mayores alzas en las cotizaciones internacionales
de combustibles y alimentos que las esperadas. En ese nuevo contexto, la tasa de inflacién
Gltimos 12 meses tomd una senda creciente, principalmente debido a una mayor inflacién
importada. Asimismo, en un contexto de elevado dinamismo de la actividad econémica 'y
un robusto crecimiento de la demanda interna, la tasa de inflacion subyacente —indicador
de tendencia de crecimiento de los precios— comenzé también a acelerarse, pasando
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de 1,5 a 1,7 por ciento entre mayo y junio, luego de mantenerse estable en un nivel
promedio de 1,4 por ciento durante los doce meses previos.

Ante este escenario macroeconémico de mayor riesgo de inflacién y considerando que
la politica monetaria opera con rezagos, en julio, el Directorio decidi6 subir la tasa de
interés de referencia de 4,5 a 4,75 por ciento como medida preventiva buscando que
las expectativas de inflacion se mantengan ancladas dentro del rango meta. El retiro
del estimulo monetario continué en setiembre, ante la preocupacién del Directorio
por el posible traslado a las expectativas inflacionarias de los aumentos de los precios
internacionales de los combustibles y algunos insumos utilizados en la produccién de
alimentos. Asi, el Directorio increment6 la tasa de interés de politica a 5,0 por ciento en
un contexto en el que las expectativas de inflacién para 2007 y 2008 de las empresas del
sistema financiero y de las empresas no financieras se habian corregido ligeramente al
alza.

Durante el dltimo trimestre de 2007, el Directorio del Banco Central hizo una pausa en la
modificacion del estimulo monetario con el fin de evaluar el impacto de la turbulencia en
los mercados internacionales originada en la crisis del mercado hipotecario subprime de
Estados Unidos y observar la reaccién de la economia a las acciones de politica monetaria
de julio y setiembre.

No obstante, los desarrollos econémicos de los dGltimos meses de 2007 dieron cuenta de
la materializacion del escenario de mayor crecimiento de la demanda interna y mayores
precios de alimentos y combustibles previsto en el balance de riesgos del Reporte de
Inflacion de setiembre 2007. Asi al cierre de 2007 la inflacién fue de 3,9 por ciento y
la inflacién subyacente 3,1 por ciento, ligeramente por encima del limite superior del
rango meta, aunque la tasa de inflacién subyacente sin alimentos fue 2,4 por ciento en
el mismo periodo. La desviacion de la inflacion por encima del rango de la meta se
debi6 fundamentalmente a la inflacién importada, que se habria trasladado parcialmente
a expectativas y a algunos componentes de la inflacién subyacente.

2. Tasas de interés

En general las tasas de interés en nuevos soles del sistema bancario se mantuvieron
estables durante la primera mitad de 2007, para luego aumentar durante el segundo
semestre influidos por los ajustes preventivos efectuados por el Banco Central en su tasa
de referencia en julio y setiembre (aumentos de 25 puntos bdasicos en cada oportunidad).
Este comportamiento fue mas evidente para las tasas activas y pasivas de corto plazo y con
menor grado de riesgo, que dependen més estrechamente de la politica monetaria. Por el
contrario, las tasas de interés activas de largo plazo mostraron una tendencia decreciente
debido al buen desempeno econémico y a la mejor situacién financiera de las empresas
asi como a la mayor competencia entre las instituciones del sistema financiero.

En este sentido, la tasa de interés promedio de los depdsitos a plazo de 31 a 180 dias
aumenté 51 puntos basicos durante los primeros diez meses del ano, pasando de 4,8 por
ciento en diciembre de 2006 a 5,3 por ciento en octubre de 2007, de manera similar a
la tasa de interés de referencia, estabilizandose en torno a este nivel al cierre del ano. En
cambio, la tasa promedio de los depdsitos de 181 a 360 dias se mantuvo constante en




RECUADRO 5

NUEVA META DE INFLACION DE 2,0 POR CIENTO

La Constitucion Politica de 1993 sefiala que la finalidad del Banco Central de Reserva es preservar
la estabilidad monetaria, para lo cual cuenta con autonomia dentro de su Ley Organica. Como
contrapartida, el BCRP esta obligado a rendir cuenta de las acciones y procedimientos que lleva a
cabo para cumplir con su encargo constitucional.

Entre 1990 y 2001, la politica monetaria se condujo empleando metas de expansion de la emision
primaria. No obstante, la reducciéon de la inflacion coincidié con la pérdida de asociacion entre la
inflacion y el crecimiento de la emision primaria, que se tradujo en mayores dificultades para comunicar
las decisiones de politica monetaria. Por esta razén, la politica monetaria del Banco Central de Reserva
se conduce bajo un esquema de Metas Explicitas de Inflacion desde el afio 2002. Bajo este esquema,
las acciones del Banco Central estan orientadas a alcanzar una meta de inflacion anual, la cual fue de
2,5 por ciento hasta 2006, con una tolerancia de desvio de un punto porcentual hacia arriba y hacia
abajo.

A partir de 2007, el Directorio decidié reforzar su compromiso de preservar la estabilidad monetaria,
para lo cual disminuyé la meta de inflacion de 2,5 a 2,0 por ciento, manteniendo la tolerancia de un
punto porcentual hacia arriba y hacia abajo.

Las razones consideradas para la adopcion de esta nueva meta son las siguientes:

1. Una tasa de inflacion mas baja contribuye a la desdolarizacién de las transacciones y el ahorro, asi
como al desarrollo del mercado de capitales, al contarse con una moneda mas solida.

2. Las tasas de inflacion que guian las acciones de politica monetaria de nuestros principales socios
comerciales son menores o iguales a 2,0 por ciento, con lo cual el valor del Nuevo Sol con respecto
a otras monedas no se depreciara en el largo plazo para compensar la mayor inflacion en el pais.

3. La fortaleza institucional del BCRP es actualmente comparable a la de los paises industrializados
que tienen, en su mayoria, metas de inflacion alrededor del 2 por ciento. En tal sentido, Arnone et.
al. (2006) identifican que el BCRP muestra un grado de independencia economica superior al de
las economias emergentes y en desarrollo, y similar al de los paises industrializados.

Cabe anadir que bajo el esquema vigente, el BCRP anuncia la meta con el objetivo de anclar las
expectativas de inflacion de los agentes econdmicos en torno a ella. Asimismo, el BCRP busca
tomar acciones de manera anticipada para contrarrestar presiones inflacionarias o deflacionarias
que puedan desviar la tasa de inflacion de la meta, dado que los efectos de la politica monetaria
se dan con rezagos. Asi, el rango de tolerancia de un punto porcentual alrededor de la meta de
inflacion procura la flexibilidad de la politica monetaria y evita las reacciones ante fluctuaciones
temporales de precios.

torno al 5,7 por ciento, con excepcién de una disminucién en 28 puntos bésicos registrada
entre los meses de mayo a setiembre, periodo en que se ubicé en 5,5 por ciento. Entre
las tasas activas en nuevos soles, la tasa preferencial corporativa a tres meses, que se
otorga a los clientes con menor grado de riesgo, aumenté desde 5,2 a 5,6 por ciento entre
diciembre de 2006 y de 2007, mientras que la tasa activa de estructura constante, que
incorpora créditos de distintos grados de riesgo, se redujo desde 17,1 a 16,3 por ciento
en similar periodo.
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CUADRO 44

2005 2006 2007
1. Interbancaria 3,3 4,5 5,0
2. Depositos a plazo de 31 a 180 dias 3,6 4,8 5,3
3. Depositos a plazo de 181 a 360 dias 4,6 5,7 5,6
4. Activa preferencial 4,4 5,2 5,6
5. Activa promedio hasta 360 dias 13,9 13,8 13,2
6. Activa promedio estructura constante 17,0 17,1 16,3
7. Del saldo de CDBCRP 4,7 5,1 5,5

Fuente: SBS y BCRP.

En el caso de las tasas de interés en délares, su evoluciéon reflejé principalmente el
aumento de la percepcién de riesgo pais por parte de los inversionistas producto de la
incertidumbre desatada por la crisis del mercado hipotecario de los Estados Unidos. En
consecuencia, las tasas de interés de corto plazo en délares aumentaron hasta 40 puntos
basicos entre diciembre de 2006 y de 2007. Sin embargo, las tasas de largo plazo en
ddlares, al igual que las tasas en nuevos soles, continuaron disminuyendo debido a la
menor percepcion del riesgo crediticio de los clientes.

CUADRO 45

2005 2006 2007
1. Interbancaria 4,2 5,4 5,9
2. Depositos a plazo de 31 a 180 dias 2,9 3,4 3,8
3. Depositos a plazo de 181 a 360 dias 2,9 3,6 3,9
4. Activa preferencial 5,5 6,1 6,4
5. Activa promedio hasta 360 dias 9,4 10,1 9,7
6. Activa promedio estructura constante 10,3 10,6 10,0
7. Libor a 3 meses 4,5 5,4 5,0

Fuente: SBS y BCRP.

En lo que respecta a las tasas de interés por modalidad, la tendencia fue hacia un descenso
en el costo del crédito para los sectores corporativo y de microempresas, debido a la
mejora en la capacidad de pago de los prestatarios. Asi la tasa promedio de los créditos
comerciales en nuevos soles se redujo desde 9,5 por ciento en diciembre de 2006 hasta
9,0 por ciento al cierre de 2007, mientras que la tasa de los créditos a la microempresa
disminuyé desde 39,1 hasta 35,6 por ciento en el mismo periodo. De manera similar,
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las tasas de interés promedio en moneda extranjera destinadas a la actividad productiva
mostraron una tendencia decreciente en el afio. Asi, la tasa de interés del crédito para
microempresas disminuyd desde 24,7 hasta 23,8 por ciento, entre diciembre de 2006 y
diciembre de 2007, en tanto que para los créditos comerciales la caida fue de 9,9 a 9,2
por ciento en el mismo periodo.

En el mercado de renta fija, la curva de rendimientos de bonos soberanos se elevé en los
tramos cortos y de hasta aproximadamente 15 afos, reflejando el cambio de la posicién
de la politica monetaria del Banco Central y la mayor percepcién de riesgo pais ante
la expectativa de una desaceleracién por parte de la economia norteamericana como
consecuencia de la crisis del mercado hipotecario subprime a mediados de 2007. La
fortaleza del Nuevo Sol frente al délar no fue suficiente para revertir esta tendencia. Las
tasas de los plazos mds cortos tuvieron mayores incrementos. Asi, la tasa del bono a 1
ano (que vence en 2008) aumenté 24 puntos (a 5,63 por ciento), mientras que la tasa
del bono a 10 afos (que vence en 2017) aumenté 6 puntos (a 6,31 por ciento). Por el
contrario la tasa a 20 afios (que vence en 2027) disminuyé 20 puntos porcentuales a 6,42
por ciento.
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Las tasas de corto plazo, representadas por los Certificados de Dep6sito del BCRP, se
incrementaron como respuesta al ajuste de la posicién de la politica monetaria del BCRP.
Asi, la tasa a 1 ano subié 72 puntos basicos, desde 5,13 por ciento en diciembre de 2006
hasta 5,85 en diciembre de 2007, superando al incremento de la tasa de referencia del
BCRP (50 puntos), lo que refleja la percepcién del mayor riesgo pais por parte de los
inversionistas.

3. Agregados monetarios
Los agregados monetarios experimentaron un alto crecimiento en el ano 2007 debido
a factores tales como el mayor crecimiento de la actividad econémica, el proceso de

desdolarizacién y bancarizacion. Para mantener ancladas las expectativas de inflacién
dentro del rango meta de la politica monetaria, el BCRP incrementé su tasa de interés
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de referencia hasta en dos ocasiones, en julio y setiembre, lo que afect6é ligeramente
el crecimiento de los agregados mas estrechos. No obstante, en general los agregados
registraron tasas de crecimiento mayores que las de los anos precedentes, en particular
para el caso de los agregados en nuevos soles como consecuencia del proceso de
desdolarizacién y bancarizacion.

Emision primaria y circulante

Los saldos promedio de la emisién primaria y del circulante aumentaron en 2007 a una
tasa de 24,6 por ciento, mayor a sus crecimientos correspondientes del afio previo (17,2
y 17,3 por ciento, respectivamente). Estas tasas de crecimiento son consistentes con la
mayor demanda por nuevos soles debido al crecimiento de la actividad econémicay a la
desdolarizacién.
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En términos promedio, el incremento de la emisién primaria en 2007 en 24,6 por ciento
-asi como de la liquidez en moneda nacional del sector privado en 31,5 por ciento- fue
consistente con un crecimiento promedio del PBI nominal de 11,8 por ciento, la caida de
la velocidad de circulacién del dinero de 15,0 por ciento y un aumento del multiplicador
bancario de 5,6 por ciento. El incremento del multiplicador promedio estuvo asociado
principalmente a la disminucion de la preferencia por circulante de 32,4 a 29,6 por
ciento, entre 2006 y 2007.

El flujo de emision primaria durante el aino 2007 fue de S/. 3 916 millones y tuvo como
principal fuente de expansion a las operaciones cambiarias del BCRP (S/. 21 914 millones
o US$ 7 070 millones), las cuales comprendieron a las compras de moneda extranjera

CUADRO 46
iaci6 Liquidez en  Velocidad Componentes de la
D;::a;é?r Variacién del PBI 210[leda Cde oferta monetaria
Real Nominal nacional circulacién Emision  Multiplicador
2005 3,1 6,7 10,0 34,6 -18,2 28,3 4,9
2006 8,3 7,6 16,5 17,9 -1,2 17,2 0,6
2007 4,8 9,0 11,8 31,5 -15,0 24,6 5,6
Fuente: BCRP.
CUADRO 47

2003 2004 2005 2006 2007

. POSICION DE CAMBIO 4315 6917 2518 11 696 26 464

(Millones de US$) 1242 2 056 811 3636 8 536

1. Operaciones cambiarias 998 1854 767 2 861 7 070

A. Operaciones en la Mesa de Negociaciéon 1 050 2 340 2 699 3944 10 306

B. Sector publico -51 -487 -1 935 -1 084 -3275

C. Otros -1 2 3 1 39

2. Resto de operaciones 244 202 44 775 1466

1.  ACTIVO INTERNO NETO -3 560 -5 252 -438 -10016 -23 275

1. Depdsitos del Sector piblico -921 -721 -2 821 -5434 -6 751

2. Compra temporal de titulos valores -170 0 2 850 -2 850 0

3. Certificados de Depdésitos BCRP -2 462 -4 158 578 -389  -13 393

4. Certificados de Depésitos Reajustable BCRP 319 0 -1 202 1202 0

5. Depésitos overnight 65 -52 -8 -188 227

6. Encaje en moneda nacional 7 -148 4 63 -157

7. Resto -398 -173 160 -2 420 -3 201

IlII. CIRCULANTE 755 1665 2080 1680 3189
Nota: Saldo a fin de periodo

- CDBCRP 4 097 8 255 7 676 8 066 21 458

- Depositos del sector publico 1196 1918 4738 10172 16 924

Fuente: BCRP.
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en Mesa de Negociacion (S/. 32 057 millones o US$ 10 306 millones), parcialmente
compensadas por las ventas netas de délares al sector pablico (S/. 10 263 millones
o US$ 3 275 millones). Por el contrario, las principales operaciones monetarias que
contrajeron la emisién primaria fueron las colocaciones netas de Certificados de
Deposito del BCRP (S/. 13 393 millones) y los mayores depésitos del sector piblico en
el BCRP (S/. 6 751 millones).

Liquidez de las sociedades de depésito

La liquidez de las sociedades de depédsito en moneda nacional incrementé su tasa de
expansion de 17,9 por ciento en 2006 a 34,1 por ciento en 2007.

GRAFICO 28
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Sin embargo, a diferencia del afo anterior, los depdsitos a plazo fueron el componente
mas dindmico de la liquidez en nuevos soles, que crecieron 51,8 por ciento contra 10,4
por ciento en 2006, lo que reflejé la preferencia del pdblico por activos para reserva de
valor.

CUADRO 48

Saldos en millones de nuevos soles Tasas de crecimiento

2005 2006 2007 2006 2007
Circulante 10 036 11 687 14 857 16,5 27,1
Depositos a la vista 5453 7 231 9 895 32,6 36,8
Depésitos de ahorro 5767 6 658 8 547 15,5 28,4
Depositos a plazo 6 630 7 318 11111 10,4 51,8
Valores y otros 581 678 594 16,8 -12,4
TOTAL 28 467 33573 45 005 17,9 34,1

Fuente: BCRP.

Por su parte, la liquidez en délares aumento a una tasa de 18,3 por ciento, superior a la
del afio anterior (12,7 por ciento), también por un mayor crecimiento de los depdsitos a
mayores plazos. Los depésitos a plazo en délares explicaron el 58 por ciento del flujo de
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C RO 49
Saldos en millones de US Délares Tasas de crecimiento
2005 2006 2007 2006 2007
Depositos a la vista 2235 2 668 3368 19,4 26,2
Depositos de ahorro 2 331 2 654 2837 13,9 6,9
Depésitos a plazo 5102 5607 6777 9,9 20,9
Valores y otros 137 120 86 -12,1 -28,2
TOTAL 9 805 11 049 13 068 12,7 18,3

Fuente: BCRP.

Crédito al sector privado

La tasa de crecimiento del crédito total al sector privado en 2007 fue 28,0 por ciento, la
mayor desde 1997. La tasa de crecimiento del crédito en nuevos soles fue 37,9 por ciento,
mayor que la de 2006 (30,2 por ciento), mientras la tasa de crecimiento del crédito en
ddlares fue 29,5 por ciento, mayor también que en 2006 (3,9 por ciento). El coeficiente de
dolarizacién del crédito al sector privado disminuyé de 60 a 57 por ciento.

GRAFICO 29
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La expansion del crédito en nuevos soles se debié principalmente a préstamos otorgados
por empresas bancarias (42,6 por ciento, con un flujo anual de S/. 7 526 millones) y el
Banco de la Nacién (68,2 por ciento, con un flujo de S/. 907 millones). El crédito del
segmento de micro finanzas registré un crecimiento de 13,9 por ciento (flujo de S/. 701
millones), menor que el de 2006 (44,5 por ciento). Las entidades méas dindmicas en este
segmento fueron las cajas rurales (44,8 por ciento).

En moneda extranjera, el crédito al sector privado se expandié a una tasa anual de 29,5
por ciento (con un flujo anual de US$ 3 310 millones). La mayor parte de este crecimiento
se explica por la mayor asignacién de créditos de las empresas bancarias (flujo anual de
US$ 3 287 millones).
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CUADRO 50
Saldos en T(;IILOSnes nuevos cr"r:gﬁ:i g:to Flujos

2005 2006 2007 2006 2007 2006 2007

Empresas bancarias 13105 17669 25195 34,8 42,6 4564 7526
Banco de la Nacién 1277 1330 2237 4,1 68,2 53 907
Banca de fomento 202 130 158 -35,8 21,6 -72 28
Instituciones de microfinanzas 3985 5058 5759 26,9 13,9 1072 701
Cajas municipales 1848 2400 3193 29,9 33,0 552 793

Cajas rurales 348 462 669 33,0 44,8 115 207

Cooperativas de ahorro y crédito 634 758 952 19,6 25,6 124 194

Empresas financieras 1156 1437 945 24,3 -34,3 281 -493

Total Sistema Financiero 18570 24186 33 349 302 37,9 5617 9163

Fuente: BCRP.

CUADRO 51

Saldos en millones de

Tasas de

US doélares crecimiento Flujos

2005 2006 2007 2006 2007 2006 2007
Empresas bancarias 10041 10370 13657 3,3 31,7 329 3287
Banco de la Nacion 22 14 12 -37,4 -15,3 -8 -2
Banca de fomento 160 159 161 -0,7 1,1 -1 2
Instituciones de microfinanzas 573 673 696 17,4 3,5 100 23
Cajas municipales 292 349 370 19,4 6,2 57 21
Cajas rurales 56 55 48 -1,5 -12,5 -1 -7
Cooperativas de ahorro y crédito 188 224 250 19,0 11,6 36 26
Empresas financieras 37 46 28 22,5 -38,1 8 -17
Total Sistema Financiero 10796 11216 14525 3,9 29,5 420 3310

Fuente: BCRP.

4. Empresas bancarias

Durante el ano 2007, las empresas bancarias continuaron presentando mejoras en sus
indicadores financieros, destacando tanto la reduccion de la exposicién patrimonial al
riesgo de crédito, como la solarizacién de créditos y depésitos. La menor exposicion al
riesgo de crédito se reflej6 en la reduccion de la cartera atrasada de 1,6 por ciento en
2006 a 1,3 por ciento en 2007 y en el incremento de la cobertura de provisiones por
cartera morosa, la cual pasé de 100,3 por ciento en 2006 a 124,4 por ciento en 2007.

La rentabilidad sobre patrimonio (ROE) se incrementé de 23,9 por ciento en 2006 a 27,9
por ciento en 2007, lo cual se dio a pesar de la reduccion de margenes de las operaciones
activas y pasivas, debido a la mejora en la eficiencia de las empresas y a la inversién de
los excedentes de liquidez en Certificados de Depdsitos BCRP.
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CUADRO 52

2005 2006 2007
Cartera atrasada / colocaciones brutas' 2,1 1,6 1,3
provision para colocaciones / cartera morosa % 80,3 100,3 124,4
Ratio de rentabilidad del patrimonio (ROE) 22,2 23,9 27,9

1/ Créditos vencidos y en cobranza judicial,
2/ Cartera atrasada mas créditos refinanciados y reestructurados,
Fuente: SBS.

La tasa de crecimiento de las colocaciones, tanto en nuevos soles como en ddlares,
fue mayor que en 2006. Las colocaciones en nuevos soles crecieron 46,9 por ciento
siendo el segmento méas dindmico el de créditos hipotecarios (105,1 por ciento) aunque
por volumen este segmento es aun minoritario en soles. Los créditos de consumo en
moneda nacional aumentaron notablemente registrando una tasa de crecimiento de 56,1
por ciento (flujo de S/. 3 406 millones) superior a la de 2006. Este crecimiento recoge,
en parte, la incorporacién de la ex financiera CMR cuyos créditos eran mayormente
créditos de consumo en nuevos soles. Las colocaciones en délares aumentaron 33,7 por
ciento impulsadas principalmente por los créditos comerciales en esta moneda (39,6 por
ciento).

Cabe destacar que durante el ano se incorporaron dos nuevas entidades bancarias: la

financiera CMR que se convirtié en Banco Falabella en junio y el Banco Santander en
octubre.

CUADRO 53

EN MONEDA NACIONAL (Millones de nuevos soles)

Saldos fin de periodo Flujos Variaciones porcentuales
2005 2006 2007 2006 2007 2006 2007
Comerciales 6372 8557 11602 2185 3045 34,3 35,6
Microempresa 1548 1959 2 828 411 869 26,6 44,3
Consumo 4269 6 075 9 480 1806 3 406 42,3 56,1
Hipotecarios 275 793 1627 518 834 188,6 105,1
TOTAL 12464 17384 25538 4920 8153 39,5 46,9

EN MONEDA EXTRANJERA (Millones de US$)

Saldos fin de periodo Flujos Variaciones porcentuales
2005 2006 2007 2006 2007 2006 2007
Comerciales 6525 7425 10369 900 2,943 13,8 39,6
Microempresa 182 223 291 41 69 22,3 30,7
Consumo 586 690 908 105 217 17,9 31,5
Hipotecarios 1807 1960 2196 153 236 8,5 12,1
TOTAL 9100 10298 13764 1199 3 466 13,2 33,7

Fuente: SBS.
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5. Reservas internacionales netas (RIN)

En el ano 2007 continué la mejora de la posicion de la liquidez internacional del pafs, la
cual se reflej6 en un aumento de las RIN y de la posicion de cambio del Banco Central
de Reserva, las cuales alcanzaron saldos de US$ 27 689 y US$ 19 622 millones al cierre
del ano, respectivamente.
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El aumento anual de las RIN (US$ 10 414 millones) se explicé principalmente por el flujo
de compras netas de moneda extranjera en Mesa de Negociacion (US$ 10 306 millones
en el ano). Contribuyeron asimismo al incremento de las RIN los mayores depésitos de las
empresas del sistema financiero (US$ 1 154 millones), los intereses netos de las inversiones
(US$ 773 millones), asi como los mayores depdsitos del sector ptblico (US$ 630 millones).
Estos efectos se compensaron por el flujo de ventas netas de délares al sector publico, que
fue de US$ 3 275 millones durante el afo.

GRAFICO 31

US$ 27 689 millones

Depdsitos del
sistema financiero en
el BCRP

17%

Posicion de cambio
71%

Depdsitos del sector
publico en el BCRP

Fuente: BCRP. 12%

@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU




La posicién de cambio del BCRP se increment6 en US$ 8 536 millones debido al alto
volumen de compras netas durante el afio, alcanzando un saldo de US$ 19 622 millones a
diciembre. Con ello la participacion de la posicién de cambio respecto de las RIN subié de
64 por ciento en diciembre de 2006 a 71 por ciento a finales de 2007. Otros componentes
de las RIN (a diciembre) fueron los encajes y depésitos en doélares del sistema financiero
en el BCRP (17 por ciento) y los depésitos en délares del sector piblico (12 por ciento).

6. Ahorro financiero y mercado de capitales

El ahorro financiero incluye el total de obligaciones del sistema financiero con el sector
privado, a excepcion del dinero (billetes y monedas en poder del piblico y los depésitos
a la vista). En 2007, el ahorro financiero se increment6 33,4 por ciento con relacion al
ano previo, incrementando su participacion respecto al PBI de 30,3 por ciento a 36,1 por
ciento. El componente mas dindmico fue el ahorro en nuevos soles cuya participacién con
respecto al PBl aument6 desde 17,0 a 22,8 por ciento. A diferencia del ano anterior, el
crecimiento del ahorro financiero en nuevos soles se debié no sélo a los fondos privados
de pensiones, sino también al crecimiento de los dep6sitos a plazo y los aportes a fondos
mutuos, lo que evidencia la mayor aceptacién del Nuevo Sol como depésito de valor por
parte del pablico.

CUADRO 54

Naonal Extranje Total
1998 6,3 15,9 22,2
1999 7,1 17,7 24,8
2000 7,9 17,5 25,5
2001 9,1 17,5 26,6
2002 10,6 16,8 27,4
2003 12,1 16,3 28,4
2004 13,4 14,7 28,0
2005 15,4 13,6 29,0
2006 17,0 13,2 30,3
2007 22,8 13,3 36,1

Fuente: BCRP.

Mercado primario de renta fija

Al cierre de 2007 el saldo de instrumentos de renta fija en circulaciéon emitidos por
empresas del sector privado aumenté 12 por ciento con relaciéon a 2006 (17 por ciento
considerando un tipo de cambio constante). El ndmero de emisores, excluyendo a las
empresas del sistema financiero, se incrementé de 51 a 55.

Por tipo de emisor, el saldo de instrumentos emitidos por empresas privadas no financieras
(principalmente bonos corporativos) aumenté 11 por ciento, registrando un flujo anual de
S/. 1 111 millones. Por monedas, la participacién de los instrumentos en nuevos soles
con respecto del total aumenté de 27 por ciento en diciembre de 2006 a 37 por ciento en
diciembre de 2007. Ello implicé una pérdida de participacion de los bonos en délares,
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de 64 por ciento a 55 por ciento. Hubo también un alargamiento de los plazos de las
emisiones en nuevos soles. Asi, en 2006 el 26 por ciento del saldo de bonos en soles eran
emisiones a plazos de 5 afos o mas, mientras que en 2007 dicho porcentaje aumenté a
45 por ciento. Las empresas que realizaron las mayores emisiones en nuevos soles fueron
Telefénica del Pert (S/.650 millones), Gloria (S/. 240 millones), Banco Continental BBVA
(S/.185 millones) y Banco de Crédito del Perd (S/.180 millones). Los mayores emisores en
dolares fueron Banco Continental BBVA (US$ 114 millones), Relapasa (US$ 78 millones)
y Red de Energia del Perd (US$ 60 millones).

Mercado bursatil

La Bolsa de Valores de Lima obtuvo en 2007 su sexto ano consecutivo de ganancias
registrando el Indice General (IGBVL) un rendimiento de 36,0 por ciento. El indice
Selectivo (ISBVL) -que registra las 15 acciones mds representativas- tuvo a su vez un
rendimiento anual de 31,0 por ciento. Cabe senalar que la bolsa peruana fue la segunda
mas rentable entre las bolsas latinoamericanas, después de la bolsa de Sao Paulo (43,6
por ciento).

Por sector econémico, las acciones mas rentables fueron las orientadas al mercado interno,
como las industriales (69,4 por ciento) y agroindustriales (87,9 por ciento).

A lo largo del afo la Bolsa tuvo un comportamiento diferenciado. Entre enero vy julio el
IGBVL acumulé un rendimiento de 81,8 por ciento, fundamentado principalmente en el
crecimiento del mercado interno. Sin embargo, a partir de julio la Bolsa fue afectada por
la crisis hipotecaria del mercado norteamericano y la consiguiente caida de las bolsas
mundiales. El mes de noviembre el IGBVL registré la mayor caida mensual (15,9 por
ciento) desde la crisis rusa de agosto de 1998, revirtiendo gran parte de lo ganado durante
los meses previos.
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El monto transado durante el ano (5/.38,9 mil millones) crecié 88,4 por ciento, siendo
el segmento de mayor dinamismo el de renta variable, cuyos volimenes negociados
crecieron 96,5 por ciento con relacién a 2006, mientras el segmento de renta fija registré
un crecimiento de 35,0 por ciento. El valor de la capitalizacién bursatil aumenté 68 por
ciento con relacion a diciembre de 2006, alcanzando un nivel promedio equivalente a 95
por ciento del PBI (desde 63 por ciento en 2006).

Cabe senalar que en junio la Bolsa de Valores de Lima introdujo un nuevo indice de
acciones denominado indice Nacional de Capitalizacién (INCA), el mismo que incorpora
a las 20 acciones mas liquidas pero ponderadas con respecto a la capitalizacién bursatil
del free-float de estas acciones.’

CUADRO 55

Variaciones porcentuales

2005 2006 2007 2006 2007
INDICES (fin de periodo)
(Diciembre 1991 = 100)
Indice General Bursatil 4 802 12 884 17 525 168,3 36,0
Indice Selectivo Bursatil 7 681 22 159 29 035 188,5 31,0
Indice Selectivo Peri-15 8 440 24 959 34 039 195,7 36,4
MONTOS NEGOCIADOS" 12 023 20 625 38 854 71,5 88,4
(Millones de nuevos soles)
Renta variable 8 754 17916 35197 104,7 96,5
Renta fija 3268 2708 3657 17,1 35,0
CAPITALIZACION BURSATIL
(Millones de nuevos soles) 124062 192364 324118 55,1 68,5
(Millones de US$) 36170 60114 108 039 66,2 79,7
(Porcentaje del PBI) 47,4 63,0 95,0

1/ Sélo operaciones al contado.
Fuente : Bolsa de Valores de Lima.

Durante el afo el valor de los titulos de renta variable y renta fija registrados en CAVALI
crecié 83 por ciento, de US$ 31 115 millones en diciembre de 2006 a US$ 56 941
millones en diciembre de 2007. El valor de las tenencias de acciones, valuadas a
precios de mercado, crecié 101 por ciento con relacién a 2006, alcanzando un valor
de US$ 43 818 millones. A valor nominal, dicho crecimiento fue 25 por ciento siendo
el saldo final igual a US$ 7 257 millones. La participacion de los inversionistas no
residentes (valuadas a precios de mercado) se incrementé de 43 a 48 por ciento.

5 Se considera free float a la sumatoria de aquellas acciones en poder de comitentes con una participacion menor o igual al 1
por ciento de las acciones en circulacion del respectivo valor.
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CUADRO 56

Saldos en millones de délares Participacion %

2005 2006 2007 2006 2007
A VALOR NOMINAL 5052 5 825 7 257 100 100
Residentes 3340 3595 3890 62 54
No residentes 1712 2230 3367 38 46
A VALOR DE MERCADO 14 265 21 805 43818 100 100
Residentes 7 517 12 491 22972 57 52
No residentes 6 748 9314 20 846 43 48

Fuente: CAVALI.

Sistema privado de pensiones

A diciembre de 2007, el valor de los fondos privados de pensiones llegé a S/. 60 406
millones, monto superior en 32,6 por ciento al valor de cierre del afo anterior. Con ello,
el valor de dichos fondos con relacién al PBI aumenté de 14,9 por ciento en 2006 a
17,7 por ciento en 2007. A su vez, el nimero de afiliados se incrementd 5,6 por ciento
alcanzando los 4,1 millones.

CUADRO 57

2005 2006 2007
Nimero de afiliados
En miles 3637 3882 4101
Variaciéon porcentual, fin de periodo 7,1 6,7 5,6
Valor del Fondo
En millones de nuevos soles 32223 45 547 60 406
Variacion porcentual, fin de periodo 25,6 41,4 32,6
En porcentaje del PBI 12,3 14,9 17,7
Rentabilidad (en porcentajes)
Nominal 20,2 28,3 25,0
Real 18,4 26,8 20,2

Fuente: SBS.

La rentabilidad real de los fondos de pensiones fue 20,2 por ciento, menor que la del afio
previo (26,8 por ciento), la mas alta registrada desde el inicio del sistema en 1993, debido
principalmente al menor retorno de las inversiones en acciones.

Debido al fuerte rendimiento que tuvo la Bolsa de Valores de Lima, sobre todo hacia la
primera mitad del afio, el fondo tipo 3 (de mayor riesgo) incrementé su participacién con
respecto del total desde 5,0 hasta 23,1 por ciento. El fondo tipo 2 (medio) en cambio,
redujo su participacion desde 89,1 hasta 71,9 por ciento.
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2005 2006 2007
Tipo de fondo (S/. Millones) 32223 45 547 60 406
Fondo tipo 1 2270 2 667 3044
Fondo tipo 2 29 740 40 599 43 427
Fondo tipo 3 213 2281 13935
Participacion porcentual 100,0 100,0 100,0
Fondo tipo 1 7,0 5,8 5,0
Fondo tipo 2 92,3 89,1 71,9
Fondo tipo 3 0,7 5,0 23,1

Fuente: SBS.

Debido a la mayor flexibilidad otorgada a las inversiones en el exterior de las AFP, cuyo
limite aument6 desde 12 por ciento (vigente a diciembre de 2006) hasta 15 por ciento
(vigente a diciembre de 2007), estas inversiones aumentaron su participacion desde 8,5 a
13,2 por ciento. Se incrementé también la participacion de los bonos soberanos emitidos
por el Tesoro Pablico, de 17,7 a 20,7 por ciento, incluyendo bonos globales en ddlares. La
participacién de los valores corporativos cayé de 62,9 a 59,4 por ciento, principalmente
por una caida de los instrumentos de titulizacién y cuotas de fondos de inversién. La
participacion de los depositos se redujo de 5,5 a 2,0 por ciento.

CUADRO 59

2005 2006 2007

a. Valores gubernamentales 20,3 19,1 21,9
Bonos soberanos domésticos 13,8 14,5 19,7
Bonos Globales y Brady 1,8 3,2 1,0
Valores del Banco Central 4,7 1,3 1,3

b. Empresas del sistema financiero 11,4 9,2 5,4
Depositos y certificados en moneda nacional 4,4 4,9 1,7
Depdsitos y certificados en moneda extranjera 3,0 0,6 0,3
Bonos del sistema financiero' 3,2 2,9 2,8
Acciones de empresas del sistema financiero 0,8 0,8 0,6

c. Empresas no financieras 58,3 62,9 59,4
Acciones comunes y de inversion 35,6 41,3 40,6
Bonos e instrumentos de corto plazo 11,1 12,1 13,5
Instrumentos de titulizacion 8,7 7,1 4,0
Fondos de inversion locales 2,8 2,4 1,3

d. Inversiones en el exterior 10,1 8,5 13,2
Fondos mutuos internacionales 9,5 6,3 10,6
Bonos internacionales 0,3 2,0 1,5
Depositos en bancos del exterior 0,3 0,2 0,6
Acciones internacionales y ADS 0,0 0,0 0,5

e. Resto? -0,1 0,3 0,1

1/ Incluye bonos de COFIDE y bonos corporativos de empresas del sistema financiero.
2/ Incluye operaciones en transito.
Fuente: SBS
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Fondos mutuos de inversion

Durante el afio 2007, el patrimonio total administrado por los fondos mutuos de inversién
crecio 57,5 por ciento mientras que el nimero de participantes se incremento en 64,3 por
ciento, sobrepasando los 275 mil a finales de ano. El niimero total de fondos operativos
aumenté de 35 a 36.

CUADRO 60
2005 2006 2007

Nimero de participes

(En unidades) 115 447 167 492 275126

Variacion porcentual, fin de periodo 40,0 45,1 64,3
Patrimonio de los fondos

En millones de nuevos soles 6 848 8248 12989

Variacion porcentual, fin de periodo 18,0 20,4 57,5

En porcentaje del PBI 2,6 2,7 3,8
Participacion (en porcentajes)

Fondos mixtos 3,1 5,8 26,6

Fondos de renta fija 96,9 94,2 73,4

Soles 15,5 17,7 20,9

Doélares 81,3 76,5 52,4

Fondos estructurados 0,3 0,2 0,1
Rentabilidades nominales (en porcentajes)

Fondos mixtos y de renta variable 6,2 19,6 5,1

Fondos de renta fija en nuevos soles 4,3 4,7 4,4

Fondos de renta fija en d6lares” 3,2 2,5 -1,4

Fondos estructurados? - -0,8 -2,6
Rentabilidades reales (en porcentajes)

Fondos mixtos y de renta variable 4,6 18,3 1,1

Fondos de renta fija en nuevos soles 2,8 3,5 0,5

Fondos de renta fija en délares 1,7 -3,6 -5,1

Fondos estructurados - -1,9 -6,3

1/ Se toman las cifras correspondientes al dltimo dia del ano.
2/ Tasa de interés en délares mas variacion del tipo de cambio del periodo.
Fuente: CONASEV y BCRP.

Por tipo de fondo, el mayor crecimiento se dio en los fondos mixtos, cuya participacién
aumenté de 5,8 a 26,6 por ciento, mientras que los fondos de renta fija redujeron su
participacién de 94,2 a 73,4 por ciento. Este crecimiento de los fondos de renta mixta se
debid a la fuerte rentabilidad que tuvo la Bolsa en la primera mitad del afio. La participacién
de los fondos mutuos en soles aumenté de 17,7 a 20,9 por ciento, lo que significé que
el ratio de dolarizacién disminuyera de 81 por ciento en diciembre de 2006 a 69 por
ciento en diciembre de 2007. Durante el afio se incorporaron 108 mil nuevos participes
al sistema de fondos mutuos, de los cuales 69 mil fueron hacia fondos en nuevos soles y
39 mil hacia fondos en délares.
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Las inversiones de los fondos mutuos se orientaron principalmente hacia la adquisicién de
acciones locales y valores del BCRP. La participacién de las acciones locales sobre el total
aumenté de 0,7 a 11,3 por ciento, mientras que la participacion de los CDBCRP creci6
de 9,0 a 17,6 por ciento. Por el contrario, la participacién de los bonos e instrumentos
de corto plazo del sector privado disminuy6 de 34,3 a 23,4 por ciento, asi como los
depdsitos y bonos del sistema financiero (de 33,5 a 23,9 por ciento).

CUADRO 61

2005 2006 2007

a. Valores gubernamentales 15,4 25,3 29,8
Bonos soberanos domésticos 8,4 7,1 5,0
Bonos Globales y Brady 3,6 9,3 7,3
Valores del Banco Central 3,5 9,0 17,6

b. Empresas del sistema financiero 42,3 33,5 23,9
Depdsitos en moneda nacional 6,9 7,6 4,8
Depésitos en moneda extranjera 21,8 15,3 9,4
Bonos del sistema financiero 13,5 10,5 8,9
Acciones y otros 0,0 0,1 0,7

c. Empresas privadas no financieras 37,8 35,0 34,8
Acciones comunes y de inversion 0,5 0,7 11,3
Bonos e instrumentos de corto plazo 37,3 34,3 23,4

d. Inversiones en el exterior 2,0 5,2 6,4
e. Otros" 2,5 1,0 5,2

1/ Incluye operaciones de reportes y operaciones de pacto.
Fuente: Conasev.
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Fragmento de borde decorativo.
Tejido tridimensional en algodoén y lana.
Cultura Nazca 200 a.C -700 d.C.



ANEXOS
ESTADISTICOS®

Los siguientes anexos y otros cuadros con estadistica historica se pueden encontrar en el portal institucional del BCRP
(www.bcrp.gob.pe).



Borde decorativo en

tapiz kelim y excéntrico de lana
Cultura Chimd 1000-1470 d.C.



PRODUCTO

PBI PER CAPITA

N POBLACION 2/ Variacién porcentual A
ANO INTERNO 1/ (Miles) a é’ﬁe“é‘égd?l%%q o) race (‘2’;’ centa ) INFLACION
1950 21929 76325 28731 95
1951 23987 78263 30649 9.4 25 6.7 8.2
1952 25 231 80257 31438 52 25 26 6.4
1953 26 470 82322 32154 4.9 26 23 8.6
1954 28086 8447,0 33249 6.1 26 3.4 48
1955 29719 86715 34272 58 2.7 3,1 46
1956 31006 89049 34820 43 2.7 16 6.0
1957 33097 91462 36187 6.7 2,7 39 7.1
1958 32855 9396,7 34965 07 2,7 34 89
1959 33369 9657,8 34551 16 28 12 16,8
1960 36355 99310 36608 90 28 6.0 26
1961 39413 102175 3857,4 8.4 29 5.4 8.7
1962 43054 105165 40039 9.2 29 6.1 49
1963 45387 108258 41925 5.4 2.9 2.4 8.7
1964 48198 111434 43253 6.2 29 32 11,4
1965 51406 11467,2 44828 6.7 2.9 36 14,6
1966 55 590 117963 47125 8.1 29 5.1 7.9
1967 58 046 12132,1 47845 4.4 28 1.5 190
1968 58 271 124759 46707 0.4 28 2,4 98
1969 60528 128290 4718,1 39 28 1.0 57
1970 64275 131927 4872,0 6.2 28 33 55
1971 67 177 13567,7 49513 45 28 16 75
1972 69479 139532 49794 3.4 28 06 4,2
1973 73980 14.348,1 51561 65 28 Gl 13,8
1974 80 481 147511 54559 88 28 58 19,1
1975 84024 151611 5542,1 44 28 16 24,0
1976 85004 15580,8 54557 12 28 16 44,6
1977 85529 160110 53419 06 28 -2,1 32,6
1978 82296 16 47,6 50035 38 27 6.3 73,9
1979 83920 16.886,6 49696 20 2.7 07 66.7
1980 90354 17 324,2 52155 7.7 26 49 60,1
1981 95 291 17 762,2 5364,8 55 25 29 727
1982 94 979 18125,0 52402 03 20 23 72,9
1983 86 111 18 495,2 46569 93 2,0 1,2 125,1
1984 89382 18872,9 4736, 38 20 17 11,5
1985 91250 192584 47382 2.1 20 00 158,3
1986 102 301 196517 52057 12,1 2,0 9.9 62,9
1987 110222 20053,1 54965 7.7 20 56 114,5
1988 99839 204627 4879,1 -9.4 20 11,2 17223
1989 86 431 20880,6 41393 13,4 20 15,2 27753
1990 82032 21307,1 38500 -5,1 20 7.0 76496
1991 83760 21742,2 38524 2.1 20 01 139,2
1992 83 401 22186,3 37591 -0.4 20 2.4 56,7
1993 87375 226394 38594 48 20 2.7 39,5
1994 98577 229986 42862 12,8 16 11,1 15,4
1995 107 064 23363,5 45825 8,6 16 6.9 10,2
1996 109 760 23734,1 46246 25 16 09 18
1997 117 204 24110,7 4864,8 6.9 16 52 65
1908 116 522 24 493,2 47573 0.7 16 2.2 6.0
1999 117 587 248818 47258 09 16 07 3.7
2000 121057 252765 47893 30 16 13 3.7
2001 121817 256775 47246 02 16 1.4 0.1
2002 127 407 26 084,9 48843 50 1.6 3.4 15
2003 182 545 26 498,7 50019 4.0 1.6 2.4 25
2004 189320 269191 51755 5.1 1.6 35 35

2005 8/ 148716 27 346,2 54383 6.7 1.6 5,1 15
2006 8/ 159 955 27 780,0 5757.9 7.6 1,6 59 1.1
2007 8/ 174328 28220,8 6177.3 90 16 7.3 39

1/ Para el periodo 1950 - 1989 se ha estimado los niveles utilizando las tasas de variacion del PBI con afo base 1979.
2/ La poblacién para el periodo 1994-2007 se ha estimado sobre la base del Censo 2007.

3/ Preliminar.
Fuente: INEl y BCI

R.
Elaboracion: Gerencia Central de Estudios Econémicos.
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
AHORRO-INVERSION

Ahorro Interno 17,7 18,4 17,3 16,6 16,4 16,9 18,1 19,3 22,8 24,4
Sector publico 3,8 1,7 0,7 0,7 0,7 1,2 1,8 2,6 4,9 5,9

Sector privado 13,9 16,7 16,6 15,9 15,7 15,7 16,3 16,7 17,9 18,56

Ahorro externo 5,9 2,7 2,9 2,2 2,0 1,5 0,0 -1,4 -3,0 -1,4
Inversion 23,6 21,1 20,2 18,8 18,4 18,4 18,1 17,9 19,8 23,0
Sector publico 4,5 4,8 4,0 3,1 2,8 2,8 2,8 2,9 2,8 ehl

Sector privado 19,1 16,3 16,2 15,7 15,6 15,6 15,3 15,1 17,0 19,9

BALANZA DE PAGOS

Balanza en cuenta corriente -5,9 -2,7 -2,9 -2,2 -2,0 -1,5 0,0 1,4 3,0 1,4
Balanza comercial -4,3 -1,2 -0,8 -0,3 0,6 1,4 4,3 6,7 9,6 7,7

Servicios -1,2 -1,1 -1,4 -1,8 -1,8 -1,5 -1,0 -1,1 -0,8 -0,8

Renta de factores -2,1 -2,2 -2,6 -2,0 -2,6 -3,5 -5,3 -6,4 -8,1 -7,7
Transferencias corrientes 1,7 1,8 1,9 1,9 1,8 2,0 21 2,2 23 2,3

Cuenta financiera 3,2 1,1 1,9 2,9 3,2 1,1 3,1 0,2 0,7 7,8
Sector privado 3,2 &8 2,8 1,8 2,7 -0,2 1,3 2,3 2,1 8,2

Sector publico 0,1 0,7 0,5 0,7 1,9 1,0 1,4 -1,8 -0,8 -2,3
Capitales de corto plazo -0,1 -2,9 -1,4 0,4 -1,4 0,2 0,3 -0,3 -0,6 1,9
Financiamiento excepcional 0,4 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1
Flujo de reservas netas del BCRP (-) -1,8 -1,5 -0,4 0,8 1,5 0,8 3,4 2,0 3,0 8,8
Errores y omisiones netos 0,5 0,0 0,7 0,2 0,2 1,1 0,2 0,3 -0,7 -0,4

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

Ahorro en cuenta corriente 3,8 1,7 0,7 0,7 0,7 1,2 1,8 2,6 4,9 5,9
Ingresos de capital 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,3
Gasto de capital 5,0 5,0 4,1 3,3 3,0 3,0 2,9 3,0 3,0 3,2
Inversién publica 4,5 4,8 4,0 3,1 2,8 2,8 2,8 2,9 2,8 &1l

Otros gastos de capital 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
Resultado econémico -1,0 -3,2 -3,3 -2,5 -2,3 -1,7 -1,0 -0,3 251 3,1
Financiamiento 1,0 3,2 3,3 2,5 2,3 1,7 1,0 0,3 -2,1 -3,1
Financiamiento externo 0,4 -0,2 1,2 0,9 2,1 1,4 1,5 -1,5 -0,7 -1,9
Financiamiento interno 0,1 2,7 1,3 1,0 -0,6 0,3 -0,6 1,7 -1,4 =148
Privatizacion 0,5 0,8 0,8 0,6 0,7 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1

Fuente: BCRP.

Elaboracién: Gerencia Central de Estudios Econémicos.



1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
1/ 1/ 1/

Producto bruto interno -0,7 0,9 3,0 0,2 5,0 4,0 5,1 6,7 7,6 9,0
- Renta de factores -32,3 1,3 25,9 -23,0 32,3 42,6 62,1 31,56 44,6 3,6
Producto nacional bruto 0,4 0,9 2,5 0,8 4,5 3,0 3,1 54 5,0 9,5
Ingreso nacional bruto -1,7 -0,1 2,3 0,3 4,7 3,5 5,2 6,6 11,2 10,1
+ Transferencias corrientes 6,1 5,0 5,4 2,3 -1,8 14,9 11,8 17,9 19,4 6,6
Ingreso nacional disponible -1,6 0,0 2,4 0,3 4,6 3,7 5,4 6,8 11,4 10,0

1/ Preliminar.
Fuente: INEl'y BCRP.

Elaboracién: Gerencia Central de Estudios Econdémicos.
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
1/ 1/ 1/

I. Demanda Global -0,2 -1,8 3,1 0,6 4,6 4,1 5,7 7,4 8,3 10,6

1. Demanda interna -0,9 -3,1 2,3 -0,4 41 3,7 4,0 5,7 10,0 11,6

a. Consumo privado -0,9 -0,4 3,7 1,5 4,9 3,4 3,6 4,6 6,2 8,3

b. Consumo publico 2,5 885) &1l -0,8 0,0 3,9 4,1 9,1 8,7 4,8

c. Inversion bruta interna -2,3 -13,6 Poll sl 3,0 4,8 5,2 8,4 247 25,5

Inversion bruta fija -1,4 -11,2 -4,9 -8,2 -0,5 5,9 7,7 12,0 18,9 22,7

- Privada -2,4 -15,2 -1,7 -4,7 0,2 6,3 8,1 12,0 20,1 23,2

- Publica 2,9 6,3 -15,8 -22,5 -4,0 4,0 5,7 12,2 12,7 19,7

2. Exportacién de bienes y servicios no financieros 5,6 7,6 8,0 6,8 7,5 6,2 15,2 15,2 1,2 5,4

Il. Oferta Global -0,2 -1,8 3,1 0,6 4,6 4,1 5,7 7,4 8,3 10,6

1. PBI -0,7 0,9 3,0 0,2 5,0 4,0 5,1 6,7 7,6 9,0

2. Importacion de bienes y servicios no financieros 2,3 -15,2 3,8 2,9 2,8 4,2 9,6 10,9 12,6 18,8
Nota:

Brecha produccién a demanda interna 0,3 41 0,6 0,6 0,9 0,4 1,1 1,0 -2,2 -2,4

1/ Preliminar.
Fuente: INEl'y BCRP.
Elaboracién: Gerencia Central de Estudios Econdmicos.
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1/ 1/ 1/
Agropecuario 2/ 0,5 10,1 6,6 0,6 6,1 3,0 0,2 4,8 7,4 3,1
- Agricola 0,1 13,0 6,3 -2,3 6,1 1,6 -3,2 4,0 8,3 2,1
- Pecuario 1,8 6,9 6,3 4,6 5,3 3,0 2,0 6,6 7,6 4,7
Pesca -13,4 28,2 10,4 -11,1 6,1 -10,3 30,7 3,2 2,4 6,9
Minerfa e hidrocarburos 3,7 13,1 2,4 9,9 12,0 55 53 8,4 1,4 21
- Mineria metalica y no metélica 4,3 15,9 3,4 11,1 13,0 6,3 5,1 7,3 1,0 1,8
- Hidrocarburos -0,2 -6,9 -6,5 -2,0 0,7 -4,3 71 23,4 5,7 6,5
Manufactura -3,5 -0,7 5,8 0,7 5,7 3,6 7.7 7.2 7,4 10,6
- De procesamiento de recursos primarios -9,9 15,9 9,1 -1,7 4,8 3,2 8,0 3,9 4.1 -0,5
- No primaria -1,8 -4,7 4,9 1,4 5,9 3,7 7,6 8,2 8,3 12,9
Construccion 0,6 -10,5 -6,5 -6,5 7,7 45 4,7 8,4 14,8 16,5
Comercio -3,1 -1,0 3,9 0,9 3,3 2,4 58 6,3 111 10,5
Electricidad y agua 6,2 3,0 3,2 1,6 516} 3,7 4,5 5,6 6,9 8,4
Otros servicios 0,0 1,7 2,0 -0,5 4,0 4,7 4,4 6,4 7,0 9,3
PRODUCTO BRUTO INTERNO -0,7 0,9 3,0 0,2 5,0 4,0 5,1 6,7 7,6 9,0
Sectores primarios -1,0 12,5 5,9 2,6 7,7 3,5 4,0 5,8 4,5 2,3
Sectores no primarios -0,7 -0,9 2,2 -0,3 4,5 4,0 52 6,8 8,5 10,8

1/ Preliminar.
2/ Incluye el sector silvicola.
Fuente: INEl'y BCRP.

Elaboracién: Gerencia Central de Estudios Econdémicos.
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Mensual 12meses Mensual 12meses Mensual 12meses Mensual 12meses Mensual 12meses Mensual 12meses Mensual 12meses Mensual 12meses Mensual 12meses Mensual 12 meses

Enero 0,91 6,91 0,01 5,07 0,07 3,78 0,19 3,86 -0,562 -0,83 0,23 2,28 0,54 2,80 0,10 3,03 0,50 1,90 0,01 0,64
Febrero 1,28 8,14 0,31 4,11 0,48 3,95 0,25 3,61 -0,04 -1,11 0,47 2,80 1,09 3,43 -0,23 1,68 0,55 2,70 0,26 0,36
Marzo 1,32 8,19 0,61 3,39 0,54 3,88 0,51 3,58 0,54 -1,08 1,12 3,39 0,46 2,76 0,65 1,88 0,46 2,50 0,35 0,25
Abril 0,61 8,43 0,59 3,37 0,51 3,80 -0,42 2,62 0,73 0,05 -0,05 2,59 -0,02 2,78 0,12 2,02 0,51 2,90 0,18 -0,08
Mayo 0,59 8,25 0,47 3,24 0,02 3,33 0,02 2,63 0,14 0,17 -0,03 2,42 0,35 3,18 0,13 1,79 -0,58 2,23 0,49 0,94
Junio 0,53 7,66 0,18 2,88 0,06 3,21 -0,06 2,51 -0,28 0,00 -0,47 2,17 0,56 4,26 0,26 1,49 -0,13 1,83 0,47 1,55
Julio 0,63 7,44 0,26 2,51 0,52 3,47 0,17 2,16 0,03 -0,14 -0,15 1,98 0,19 4,61 0,10 1,40 -0,17 1,55 0,48 2,21
Agosto 0,26 7,48 0,17 2,41 0,47 3,78 -0,30 1,37 0,10 0,26 0,01 1,89 -0,01 4,59 -0,18 1,22 0,14 1,87 0,14 2,20
Setiembre -0,64 6,59 0,46 3,44 0,56 3,88 0,06 0,87 0,47 0,68 0,56 1,98 0,02 4,03 -0,09 1,11 0,03 .88 0,61 2,80
Octubre -0,33 6,08 -0,12 3,66 0,23 4,25 0,04 0,68 0,72 1,36 0,05 1,30 -0,02 3,95 0,14 1,28 0,04 1,89 0,31 3,08
Noviembre 0,03 6,03 0,28 3,92 0,06 4,02 -0,49 0,12 -0,40 1,46 0,17 1,88 0,29 4,07 0,07 1,06 -0,28 1,54 0,11 3,49
Diciembre 0,62 6,01 0,43 3,73 0,15 3,73 -0,09 -0,13 -0,03 1,62 0,56 2,48 -0,01 3,48 0,42 1,49 0,03 1,14 0,45 3,93
Memo:

Promedio Anual 7,25 3,47 3,76 1,98 0,19 2,26 3,66 1,62 2,00 1,78

Fuente: INEI.

Elaboracion: Gerencia Central de Estudios Econdmicos.
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Mensual 12meses Mensual 12meses Mensual 12meses Mensual 12meses Mensual 12meses Mensual 12meses Mensual 12meses Mensual 12meses Mensual 12meses Mensual 12 meses

Enero 0,54 7,57 0,76 7,41 0,40 4,57 0,20 3,25 0,07 1,17 0,00 1,16 -0,06 0,68 0,10 1,39 0,13 1,26 0,10 1,83
Febrero 0,47 6,85 0,56 7,51 0,22 4,21 0,08 3,11 0,02 1,11 0,13 1,27 0,24 0,79 0,00 1,14 0,09 1,36 0,26 1,49
Marzo 0,79 6,76 0,73 7,44 0,39 3,86 0,14 2,85 0,12 1,08 0,16 1,31 0,30 0,93 0,35 1,20 0,41 1,41 0,33 1,42
Abril 0,55 6,58 0,51 7,40 0,27 3,61 0,15 2,73 0,13 1,06 0,07 1,25 0,05 0,90 0,06 1,21 0,08 1,42 0,13 1,48
Mayo 0,47 6,41 0,37 7,29 0,28 3,63 0,24 2,69 0,03 0,85 0,01 1,24 0,17 1,06 0,16 1,20 0,05 1,32 0,09 1,51
Junio 0,40 6,23 0,19 7,07 0,28 3,62 0,14 2,65 0,14 0,85 0,03 1,13 0,15 1,18 0,05 1,10 0,00 1,27 0,17 1,68
Julio 0,56 6,24 0,15 6,64 0,17 3,63 -0,02 2,35 0,17 1,05 0,01 0,96 0,00 1,17 0,06 1,16 0,05 1,25 0,23 1,86
Agosto 0,71 6,33 0,38 6,29 0,28 3,53 0,05 2,12 0,11 1,11 0,10 0,95 0,11 1,18 0,01 1,06 0,13 1,38 0,31 2,04
Setiembre 0,69 6,65 0,28 5,86 0,28 3,53 0,06 1,89 0,22 1,27 0,01 0,74 0,02 1,19 -0,03 1,01 0,08 1,49 0,19 2,15
Octubre 0,79 6,97 0,45 5,50 0,20 3,27 0,08 1,71 0,10 1,35 -0,04 0,60 0,11 1,35 0,10 1,00 0,06 1,45 0,35 2,44
Noviembre 0,54 7,15 0,34 5,29 0,36 3,29 0,15 1,51 0,12 1,32 0,13 0,60 0,12 1,34 0,13 1,01 0,13 1,45 0,59 2,91
Diciembre 0,45 717 0,12 4,95 0,28 3,45 0,08 1,30 0,00 1,23 0,13 0,73 0,02 1,23 0,24 1,23 0,15 1,37 0,34 3,11
Memo:

Promedio Anual 6,74 6,54 3,67 2,33 1,12 0,99 1,08 1,14 1,37 1,95

Fuente: INEI

Elaboracién: Gerencia Central de Estudios Econdémicos.
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POND. 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
indice general 100,00 6,01 3,73 3,73 -0,13 1,52 2,48 3,48 1,49 1,14 3,93
Alimentos y bebidas 47,55 5,79 -0,91 1,56 -0,21 0,50 1,89 4,00 1,13 1,76 6,02
Vestido y calzado 7,49 5,58 6,52 2,58 1,95 1,00 0,79 1,47 1,45 1,91 2,81
Alquiler de vivienda, combustible y electricidad 8,85 5,78 13,82 12,08 -5,21 7,00 1,87 8,90 2,44 -0,25 2,14
Muebles, enseres y mantenimiento del hogar 4,95 8,48 3,38 4,55 1,41 2,10 1,08 0,87 1,15 1,23 1,97
Cuidado y conservacion de la salud 2,90 7,50 10,85 6,19 4,48 3,40 1,84 2,94 2,40 0,63 1,34
Transportes y comunicaciones 12,41 3,06 18319 5,78 -0,86 1,10 9,00 4,45 2,69 -0,51 1,87
Esparcimiento,diversion y servicios de cultura 8,82 8,80 6,30 4,59 3,21 2,50 2,05 1,72 1,41 1,02 2,39
Otros bienes y servicios 7,04 7,81 9,138 4,34 1,90 0,40 -0,40 -2,80 -0,21 1,65 1,22

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica



Promedio del periodo

Fin de periodo

Bancario 1/ Informal Bancario 1/ Informal

Compra Venta Compra Venta Compra Venta Compra Venta

1998 2,92 2,93 2,92 2,93 3,14 3,16 3,15 3,15
1999 3,38 3,38 3,38 3,38 3,51 3,51 3,51 3,51
2000 3,49 3,49 3,49 3,49 3,52 3,53 3,52 3,53
2001 3,51 3,51 3,50 3,51 3,44 3,45 3,45 3,45
2002 3,52 3,52 3,51 3,52 3,51 3,52 3,52 3,53
2003 3,48 3,48 3,47 3,48 3,46 3,46 3,47 3,48
2004 3,41 3,41 3,41 3,41 3,28 3,28 3,28 3,28
2005 3,29 3,30 3,29 3,29 3,43 3,43 3,42 3,43
Enero 3,27 3,27 3,27 3,27 3,26 3,26 3,25 3,26
Febrero 3,26 3,26 3,25 3,26 3,26 3,26 3,25 3,26
Marzo 3,26 3,26 3,25 3,26 3,26 3,26 3,26 3,26
Abril 3,26 3,26 3,25 3,25 3,26 3,26 3,25 3,25
Mayo 3,25 3,26 3,25 3,26 3,25 3,26 3,25 3,26
Junio 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
Julio 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,26 3,25 3,25
Agosto 3,26 3,26 3,25 3,26 3,28 3,29 3,27 3,28
Setiembre 3,31 3,31 3,29 3,30 3,34 3,35 3,33 3,34
Octubre 3,38 3,38 3,37 3,38 3,38 3,38 3,37 3,38
Noviembre 3,38 3,38 3,37 3,37 3,41 3,41 3,40 3,41
Diciembre 3,42 3,43 3,42 3,42 3,43 3,43 3,42 3,43
2006 3,27 3,27 3,27 3,28 3,19 3,20 3,20 3,20
Enero 3,39 3,39 3,40 3,40 3,31 3,31 3,31 3,32
Febrero 3,29 3,29 3,29 3,29 3,29 3,29 3,29 3,29
Marzo 3,34 3,34 3,33 3,34 3,36 3,36 3,35 3,35
Abril 3,33 3,33 3,33 3,34 3,31 3,31 3,32 3,32
Mayo 3,28 3,28 3,28 3,28 3,29 3,29 3,29 3,30
Junio 3,26 3,26 3,26 3,26 3,26 3,26 3,25 3,26
Julio 3,24 3,24 3,24 3,25 3,24 3,24 3,24 3,24
Agosto 3,23 3,24 3,23 3,23 3,24 3,24 3,24 3,24
Setiembre 3,25 3,25 3,24 3,24 3,25 3,25 3,24 3,25
Octubre 3,24 3,24 3,23 3,24 3,21 3,22 3,21 3,22
Noviembre 3,22 3,22 3,21 3,22 3,22 3,22 3,22 3,23
Diciembre 3,20 3,21 3,21 3,21 3,19 3,20 3,20 3,20
2007 3,13 3,13 3,13 3,13 3,00 3,00 2,99 2,99
Enero 3,19 3,19 3,19 3,20 3,20 3,20 3,19 3,20
Febrero 3,19 3,19 3,19 3,19 3,19 3,19 3,18 3,19
Marzo 3,19 3,19 3,18 3,19 3,18 3,18 3,18 3,19
Abril 3,18 3,18 3,18 3,18 3,17 3,17 3,17 3,17
Mayo 3,17 3,17 3,16 3,17 3,17 3,18 3,17 3,17
Junio 3,17 3,17 3,17 3,17 3,17 3,17 3,16 3,17
Julio 3,16 3,16 3,16 3,16 3,16 3,16 3,16 3,17
Agosto 3,16 3,16 3,15 3,16 3,16 3,16 3,16 3,16
Setiembre 3,14 3,14 3,14 3,14 3,09 3,09 3,09 3,09
Octubre 3,02 3,02 3,01 3,02 3,00 3,00 3,00 3,01
Noviembre 3,00 3,00 2,99 3,00 3,00 3,00 2,99 3,00
Diciembre 2,98 2,98 2,98 2,99 3,00 3,00 2,99 2,99

1/ Corresponde a la cotizacion del mercado libre publicado por la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS).

Fuente: SBS y Reuters.

Elaboracion: Gerencia Central de Estudios Econdmicos.
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iNDICE DE TIPO DE CAMBIO
NOMINAL (S/. x US$)

Base: Dic. 2001 = 100

iNDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL
BILATERAL 1/

Base: Dic. 2001 = 100

INFLACION EUA

Base: Dic. 2001 = 100

iNDICE DE TIPO DE CAMBIO
NOMINAL (S/. x CANASTA)

Base: Dic. 2001 = 100

INFLACION EXTERNA

Base: Dic. 2001 = 100

iNDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL
MULTILATERAL 2/

Base: Dic. 2001 = 100

Compra Venta___Promedio Compra Venta___Promedio Multilateral 2/
1998 85,1 85,2 85,2 85,5 85,6 85,5 92,3 97,7 85,0 90,5
1999 98,4 98,5 98,4 97,6 97,7 97,7 94,3 108,8 89,1 102,1
2000 101,5 101,6 101,5 100,4 100,4 100,4 97,5 107,9 95,0 104,0
2001 102,1 102,1 102,1 101,7 101,7 101,7 100,2 102,9 99,3 101,6
2002 102,4 102,4 102,4 103,5 103,4 103,5 101,8 97,6 102,9 99,7
2003 101,3 101,2 101,3 102,4 102,3 102,3 104,1 98,0 107,3 102,1
2004 99,4 99,3 99,4 99,5 99,4 99,5 106,9 99,2 110,9 103,1
2005 95,9 95,9 95,9 97,7 97,7 97,7 110,5 98,4 114,8 104,1
Enero 95,1 95,1 95,1 95,3 95,3 95,3 107,9 97,9 112,56 102,2
Febrero 94,9 94,9 94,9 95,8 95,8 95,8 108,5 97,7 113,0 102,7
Marzo 94,9 94,9 94,9 95,9 95,9 95,9 109,4 97,6 113,5 102,4
Abril 94,8 94,8 94,8 96,4 96,4 96,4 110,1 97,1 114,2 102,4
Mayo 94,8 94,7 94,7 96,1 96,1 96,1 110,0 97,0 114,0 102,0
Junio 94,7 94,7 94,7 95,8 95,8 95,8 110,1 96,4 114,4 101,3
Julio 94,7 94,7 94,7 96,2 96,1 96,1 110,6 96,3 115,1 101,8
Agosto 94,8 94,8 94,8 97,0 97,0 97,0 1111 97,5 115,3 108,5
Setiembre 96,3 96,3 96,3 99,8 99,8 99,8 112,5 99,3 116,2 106,2
Octubre 98,4 98,4 98,4 102,0 102,0 102,0 112,7 100,9 116,5 108,2
Noviembre 98,3 98,3 98,3 101,0 101,0 101,0 111,8 100,6 116,3 107,6
Diciembre 99,7 99,7 99,7 101,6 101,6 101,6 111,4 102,3 116,2 108,8
2006 95,3 95,3 95,3 98,2 98,2 98,2 114,1 99,0 118,4 105,9
Enero 98,8 98,8 98,8 101,0 100,9 100,9 112,2 101,9 116,7 108,3
Febrero 95,7 95,7 95,7 97,5 97,5 97,5 112,5 98,8 116,9 104,6
Marzo 97,2 97,2 97,2 99,1 99,1 99,1 113,1 100,3 117,1 105,9
Abril 97,0 97,0 97,0 99,2 99,2 99,2 114,0 100,5 17,9 106,3
Mayo 95,5 95,4 95,4 98,6 98,6 98,6 114,6 99,8 118,0 106,2
Junio 95,0 95,0 95,0 98,5 98,5 98,5 114,8 98,2 118,4 105,0
Julio 94,4 94,4 94,4 98,4 98,3 98,3 115,2 97,8 119,0 105,3
Agosto 94,2 94,1 94,1 98,1 98,1 98,1 115,4 98,1 119,3 105,7
Setiembre 94,6 94,5 94,5 98,0 98,0 98,0 114,8 98,3 119,3 105,9
Octubre 94,3 94,2 94,2 97,2 97,1 97,1 114,2 98,0 119,2 105,4
Noviembre 93,8 93,8 93,8 96,8 96,8 96,8 114,0 98,2 119,3 106,0
Diciembre 93,3 93,3 93,3 96,4 96,4 96,4 114,2 98,2 119,6 106,3
2007 91,1 91,0 91,1 94,9 94,9 94,9 117,3 97,8 122,7 106,5
Enero 92,9 92,9 92,9 96,3 96,3 96,3 114,6 97,2 119,9 105,5
Febrero 92,9 92,8 92,9 96,5 96,5 96,5 115,2 97,5 120,4 105,9
Marzo 92,7 92,7 92,7 96,9 96,9 96,9 116,2 97,6 120,9 106,0
Abril 92,5 92,5 92,5 97,2 97,1 97,1 117,0 98,2 121,6 107,2
Mayo 92,2 92,2 92,2 97,0 96,9 96,9 17,7 98,6 121,8 107,3
Junio 92,3 92,3 92,3 96,8 96,7 96,8 117,9 98,9 122,4 107,7
Julio 92,0 92,0 92,0 96,0 96,0 96,0 117,9 99,4 123,1 108,3
Agosto 91,9 91,9 91,9 95,6 95,6 95,6 17,7 98,7 123,3 107,6
Setiembre 91,3 91,3 91,3 94,6 94,6 94,6 118,0 98,8 123,8 107,4
Octubre 87,9 87,9 87,9 91,0 91,0 91,0 118,2 96,5 124,2 105,0
Noviembre 87,4 87,3 87,4 90,9 90,9 90,9 118,9 96,6 1251 105,7
Diciembre 86,8 86,8 86,8 89,8 89,8 89,8 118,9 95,7 125,3 104,5

1/ Considera el indice de precios de los Estados Unidos de América.
2/ Considera el indice de precios de los 20 principales socios comerciales.
Fuente: SBS, Estadisticas Financieras Internacionales del FMI, INEI y Reuters.

Elaboracién: Gerencia Central de Estudios Econdémicos.



1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

I. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE -3 336 -1380 -1546 -1203 -1110 -949 19 1148 2755 1505

1. Balanza comercial -2 462 -623 -403 -179 321 886 3004 5 286 8934 8 356

a. Exportaciones FOB 5757 6088 6 955 7 026 7714 9 091 12 809 17 368 23 800 27 956

b. Importaciones FOB -8219 -6 710 -7 358 -7 204 -7 393 -8 205 -9 805 -12 082 -14 866 -19 599

2. Servicios -657 -588 -735 -963 -994 -900 -732 -834 -781 -928

a. Exportaciones 1775 1624 1555 1437 1455 1716 1993 2289 2647 3343

b. Importaciones -2 432 -2212 -2 290 -2 400 -2 449 -2 616 -2725 -3123 -3428 -4 270

3. Renta de factores -1204 -1112 -1410 -1 101 -1 457 -2 144 -3 686 -5 076 -7 583 -8418

a. Privado -762 -549 -896 -550 -746 -1275 -2715 -4 211 -6 903 -7 985

b. Pdblico -442 -563 -513 5151 =711 -869 -970 -865 -679 -433

4. Transferencias corrientes 987 943 1001 1040 1019 1209 1433 1772 2185 2495

del cual: Remesas del exterior 647 670 718 753 705 869 1133 1440 1837 2131

1. CUENTA FINANCIERA 1792 583 1023 1544 1800 672 2154 141 639 8 558

1. Sector privado 1805 1678 1481 983 1538 -105 937 1818 1941 9002

2. Sector publico 1/ 58 381 277 372 1056 630 988 -1 441 -738 -2 473

3. Capitales de corto plazo 72 -1476 735 189 -794 147 230 -236 -563 2030

11l. FINANCIAMIENTO EXCEPCIONAL 244 24 -58 -1 14 64 26 100 27 67

IV. ERRORES Y OMISIONES NETOS 295 -2 388 110 130 689 151 239 -668 -476

V. FLUJO DE RESERVAS NETAS DEL BCRP -1 006 -775 -193 450 833 477 2351 1628 2753 9 654

V=1+I1+1l+IV)

1. Variacién del saldo de RIN -986 -780 -224 433 985 596 2437 1466 3178 10414

2. Efecto valuacion y monetizacion de oro 20 -5 -31 -16 152 119 86 -162 425 760
Nota:

PBI (millones de US$) 56 824 51 537 53 337 53 933 56 769 61 346 69 777 79 427 93 260 109 217

1/ Los Bonos son clasificados de acuerdo al mercado donde fueron emitidos. Los Bonos Bradys y Globales emitidos en el

exterior son parte de la deuda publica externa, incluyendo aquéllos adquiridos por residentes.

Fuente: BCRP, Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), SBS, Superintendencia Nacional de Administracion Tributaria (SUNAT), Ministerio de Relaciones
Exteriores, Cofide, ONP, FCR, Zofratacna, Banco de la Nacion, Cavali ICLV S.A., Proinversion, Bank for International Settlements (BIS) y empresas.
Elaboracion: Gerencia Central de Estudios Econémicos.
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
1. Productos tradicionales 3712 4142 4 804 4730 5 369 6 356 9199 12 950 18 374 21493
Pesqueros 410 601 955 926 892 821 1104 1303 1334 1456
Agricolas 323 282 249 207 216 224 325 331 Site, 460
Mineros 2747 3008 3220 3205 3809 4 690 7124 9790 14707 17 328
Petréleo y derivados 233 251 381 391 451 621 646 1526 1760 2248
2. Productos no tradicionales 1967 1876 2044 2183 2 256 2620 3479 4277 5271 6 288
Agropecuarios 302 406 394 437 550 624 801 1008 1216 1503
Pesqueros 225 190 177 197 164 205 277 3238 433 498
Textiles 534 575 701 664 677 823 1092 1275 1471 1730
Maderas y papeles, y sus manufacturas 69 101 123 142 177 172 214 261 333 360
Quimicos 197 195 212 247 256 316 415 538 601 803
Minerales no metélicos 52 51 47 58 68 74 94 118 135 165
Sidero-metallrgicos y joyeria 355 255 265 242 222 262 391 493 829 907
Metal-mecénicos 105 76 97 160 110 99 136 191 163 215
Otros" 129 27 29 36 33 45 58 70 89 107
3. Otros? 78 69 107 113 89 114 131 141 156 175
4. TOTAL EXPORTACIONES 5757 6 088 6 955 7 026 7714 9 091 12 809 17 368 23 800 27 956
Nota:
ESTRUCTURA PORCENTUAL (%)
Pesqueros 71 9,9 13,7 13,2 11,6 9,0 8,6 75 5,6 5,2
Agricolas 5,6 4,6 3,6 3,0 2,8 2,5 2,5 1,9 2,4 1,6
Mineros 47,7 49,4 46,3 45,6 49,4 51,6 55,6 56,4 61,8 62,0
Petroleo y derivados 4,0 4.1 6.5 5,6 5,8 6,8 5,0 8,8 7,4 8,0
TRADICIONALES 64,4 68,0 69,1 67,4 69,6 69,9 71,7 74,6 77,2 76,8
NO TRADICIONALES 34,2 30,8 29,4 31,1 29,2 28,8 27,2 24,6 221 22,5
OTROS 1,4 1,2 1,5 1,5 1,2 1,3 1,1 0,8 0,7 0,7
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

1/ Incluye pieles y cueros y artesanias, principalmente.

2/ Comprende la venta de combustibles y alimentos a naves extranjeras y la reparacion de bienes de capital.

Fuente: BCRP, SUNAT y empresas.
Elaboracién: Gerencia Central de Estudios Econdémicos.



Exportaciones 1/ 2/

Importaciones 1/ 3/

Términos de Intercambio

Precios Nominales Volumen Precios Nominales Volumen indice Var.%
indice Var.% indice Var.% indice Var.% indice Var.%
1998 1083,0 -11,2 126,9 -4,6 105,6 -4,9 142,0 1,2 97,5 -6,6
1999 95,1 -7,7 144,8 141 106,1 0,5 115,3 -18,8 89,6 -8,1
2000 98,4 3,5 160,1 10,5 11,7 5,3 120,1 4,2 88,0 -1,7
2001 93,6 -4,9 170,0 6,2 108,2 -3,2 121,5 1,2 86,5 -1,7
2002 96,5 3,2 180,6 6,2 106,3 -1,7 126,8 4,3 90,8 5,0
2003 105,4 9,2 194,9 7,9 115,9 9,0 129,1 1,9 90,9 0,1
2004 129,3 22,7 223,6 14,7 130,0 12,1 137,4 6,4 99,5 9,4
2005 161,1 16,8 259,2 15,9 143,8 10,6 1563,2 11,6 105,1 5,6
2006 206,9 36,9 259,0 -0,1 154,56 7.4 175,5 14,5 133,9 27,4
2007 235,8 14,0 267,4 3,3 169,9 10,0 209,9 19,6 138,7 3,6

1/ Ponderado de acuerdo con la estructura de comercio del mes corriente y del previo. indice encadenado de Fisher.

2/ Calculado sobre la base de los precios de exportacion de cada producto tradicional y una canasta de precios de nuestros principales socios comerciales para el resto de exportaciones.
3/ Calculado sobre la base de los precios de importacion de los alimentos y combustibles y una canasta de precios de nuestros principales socios comerciales para el resto de importaciones.

Fuente: BCRP, SUNAT, Zofratacna, Banco de la Nacion y empresas.
Elaboracion: Gerencia Central de Estudios Econdmicos.

601

(@]

N

0

W

O



0T1

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1. INVERSION DIRECTA 1/ 1582 1812 810 1070 2156 1275 1599 2579 3467 5343
del cual: Reinversion -159 -271 51 -246 &8 638 1864 2724 2358 4 696

2. PRESTAMOS DE LARGO PLAZO 630 158 970 204 -146 -166 -281 -967 204 3 336
a. Desembolsos 1442 951 1899 1082 675 559 726 647 725 3955

b. Amortizacion -812 -793 -929 -828 -821 -725 -1 007 -1614 -521 -619

3. BONOS 2/ 122 -18 -48 -97 -153 -36 -4 127 -27 0
4, PARTICIPACION DE CAPITAL 3/ -346 -107 123 43 -9 1 -74 25 -45 130
5. OTROS ACTIVOS Y PASIVOS EXTERNOS 4/ -184 -167 -374 -237 -310 -1179 -304 85 -1658 194
6. TOTAL 1805 1678 1481 983 1538 -105 937 1818 1941 9 002

1/ Incluye el flujo de utilidades retenidas por la empresa en cada periodo. Dichas utilidades podrian ser capitalizadas o distribuidas a los accionistas en periodos posteriores.

2/ En términos netos, emisién menos redencion. Incluye notas de crédito y titulizaciones, entre otros.

3/ Considera la compra neta de acciones por no residentes a través de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), registrada por Cavali ICLV S.A.(institucién de compensacion y liquidacién de valores). Ademas incluye la colocacion de American
Depositary Receipts (ADRs).

4/ Incluye movimientos de portafolio tanto de inversionistas no residentes en titulos domésticos cuanto de inversionistas locales en titulos del exterior.

Fuente: BCRP, Cavali ICLV S.A., Agencia de Promocién de la Inversion Privada (Proinversion) y empresas.

Elaboracion: Gerencia Central de Estudios Econdémicos.



1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1. ACTIVOS 15218 14 552 14 377 14 413 15714 18 038 21214 24 971 31987 46 636

1. Activos de reserva del BCRP 9982 9002 8562 8 837 9690 10 206 12 649 14120 17 329 27 720

2. Activos del sistema financiero (sin BCRP) 1/ 1757 2 061 2420 2 682 2990 4 404 4 834 6 398 9 348 11770

3. Otros activos 3479 3489 3395 2894 3034 3428 873l 4 454 5310 7146

1l. PASIVOS 41177 41 236 41 321 41 456 43 411 46 308 48 483 51 250 56 794 76 388

1. Bonos y deuda externa total 30 142 28 586 27 981 27 195 27 872 29 587 31244 28 657 28 395 32 566
privada y publica 2/

a. Mediano y largo plazo 23 944 23 855 24 241 23 963 25 283 27 062 28 475 25 449 25319 26 760

Sector privado 3/ 3625 3765 4 687 4795 4 496 4294 4 009 3170 3347 6 679

BCRP 756 589 349 202 73 0 0 0 0 0

Sector publico 4/ 19 562 19 500 19 205 18 967 20715 22 768 24 466 22 279 21972 20 081

b. Corto plazo 6199 4731 3740 3232 2589 2525 2769 3208 3076 5806

Sistema financiero (sin BCRP) 3126 1963 1723 1321 817 732 834 1178 921 2552

BCRP 43 10 34 23 19 12 18 23 54 921

Otros 5/ 3030 2759 1983 1888 1753 1782 1917 2007 2101 2334

2. Inversion directa 8297 9791 11 062 11 835 12 549 12 876 13310 15 889 19 356 24744

3. Participacion de capital 2737 2 859 2278 2427 2990 3845 3928 6 705 9043 19 077

1/ Incluye activos en moneda nacional con no residentes.

2/ La deuda publica externa comprende la deuda del Gobierno Central y de las empresas publicas. Esta Ultima representa en la actualidad menos del 5 por ciento del total.
La deuda publica externa es en su mayoria de mediano y largo plazo (99 por ciento).

3/ Incluye obligaciones en moneda nacional con no residentes.

4/ Los Bonos son clasificados de acuerdo al mercado donde fueron emitidos. Los Bonos Bradys y Globales emitidos en el exterior son parte de la deuda publica externa, incluyendo aquéllos adquiridos por residentes.

5/ Incluye principalmente deuda de corto plazo del sector privado no financiero.
Fuente: BCRP, MEF, Cavali ICLV S.A., Proinversion, BIS y empresas.
Elaboracién: Gerencia Central de Estudios Econémicos.
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Millones de nuevos soles

Porcentaje del PBI

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
1/ 1/ 1/ 1/
I. RESULTADO PRIMARIO 1986 -1519 -1561 -427 -214 927 2409 4277 11956 16475 1,2 -0,9 -0,8 -0,2 -0,1 0,4 1,0 1,6 3,9 4,8
1. Resultado Primario del Gobierno Central 1241 -1815 -1120 -1230 -310 478 1405 2965 9816 11535 0,7 -1,0 -0,6 -0,6 -0,2 0,2 0,6 1,1 3,2 3,4
a. Ingresos corrientes 26194 25482 27705 27059 28559 31568 35381 41046 52715 61113 15,8 14,6 14,9 14,3 14,3 14,8 14,9 15,7 17,3 17,9
i. Ingresos tributarios 23144 22072 22769 23541 24062 27405 31144 35589 45485 52454 13,9 12,7 12,2 12,4 12,1 12,8 13,1 13,6 14,9 15,4
i. No tributarios 3050 3410 4935 3518 4498 4163 4238 5458 7229 8659 1,8 2,0 2,7 1,9 2,3 2,0 1,8 2,1 2,4 2,5
b. Gasto no financiero 25485 27835 29360 28580 29241 31451 34165 38468 43260 49962 15,3 16,0 15,8 15,1 14,6 14,7 14,4 14,7 14,2 14,6
i. Corriente 19862 21930 24101 24349 25285 27371 29870 33577 37252 42613 11,9 12,6 12,9 12,9 12,7 12,8 12,5 12,8 12,2 12,5
ii. Capital 5623 5906 5259 4231 3956 4080 4295 4891 6008 7349 3,4 3,4 2,8 2,2 2,0 1,9 1,8 1,9 2,0 2,2
c. Ingresos de capital 2/ 532 539 585 291 371 361 189 386 361 385 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
2. Resultado Primario del Resto 745 295 -441 803 97 449 1004 1312 2140 4940 0,4 0,2 -0,2 0,4 0,0 0,2 0,4 0,5 0,7 1,4
a. Resto del gobierno central 797 380 287 300 127 216 350 10 1004 1010 0,5 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,3 0,3
b. Gobiernos locales 106 -135 185 102 207 333 325 745 279 3645 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,3 0,1 1,1
c. Empresas Estatales -158 51 -913 402 -237 -100 329 557 858 285 -0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,2 0,3 0,1
II. INTERESES 3624 4104 4614 4266 4282 4606 4867 5066 5693 6029 2,2 2,4 2,5 2,3 251 2,2 2,0 1,9 1,9 1,8
1. Deuda externa 2972 3549 3583 3665 3515 3763 3951 4175 4337 4287 1,8 2,0 1,9 1,9 1,8 1,8 1,7 1,6 1,4 1,3
2. Deuda interna 652 555 10831 601 767 843 915 891 1357 1742 0,4 0,3 0,6 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3 0,4 0,5
1Il. RESULTADO ECONOMICO (I-11) -1638 -5624 -6176 -4693 -4495 -3679 -2458 -789 6263 10446 -1,0 -3,2 -3,3 -2,5 -2,3 -1,7 -1,0 -0,3 2,1 3,1
IV. FINANCIAMIENTO NETO 1638 5624 6176 4693 4495 3679 2458 789 -6263 -10 446 1,0 3,2 3,3 2,5 2,3 1,7 1,0 0,3 -2,1 -3,1
1. Externo 642 -346 2288 1755 4144 2928 3598 -3813 -2175 -6585 0,4 -0,2 1,2 0,9 2,1 1,4 1,5 -1,5 -0,7 -1,9
(Millones de US$) (a-b+c) $224 -$90 $656 $498 $1183 $841 $1076 -$1167 -$658 -$2147 0,4 -0,2 1,2 0,9 2,1 1,4 1,5 -1,5 -0,7 -1,9
a. Desembolsos $657 $812 $1299 $1318 $2863 $2101 $2474 $2628 $609 $3384 1,2 1,6 2,4 2,4 5,0 3,4 3,5 3,3 0,6 3,1
b. Amortizacion $678 $948 $633 $735 $1793 $1187 $1348 $3678 $1193 $5661 1,2 1,9 1,2 1,4 3,1 1,9 1,9 4,6 1,3 5,2
c. Otros 3/ $244 $46 -$10 -$85 $113 -$73 -$49 -$117 -$74 $131 0,4 0,1 0,0 -0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,1
2. Interno 232 4651 2461 1804 -1152 570 -1529 4417 -4392 -4310 0,1 2,7 1,3 1,0 -0,6 0,3 -0,6 1,7 -1,4 -1,3
3. Privatizacion 764 1318 1427 1134 1503 181 389 185 304 449 0,5 0,8 0,8 0,6 0,8 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1

1/ Preliminar.

2/ Deduce el pago al American International Group y al Convenio Perd-Alemania.
3/ Incluye financiamiento excepcional y financiamiento de corto plazo.

Fuente: MEF, Banco de la Nacion, BCRP, SUNAT, EsSalud, sociedades de beneficencia publica, gobiernos locales, empresas estatales e instituciones publicas.

Elaboracion: Gerencia Central Estudios Econdmicos.



1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1. ACTIVOS EXTERNOS NETOS DE CORTO PLAZO 22 064 26 773 26 082 28 093 33718 34 820 40 771 47 504 56 032 78 658
(Millones de US$) 7 004 7628 7 389 8167 9 606 10 064 12 430 13 849 17 510 26 219
A. Activos 34 550 35 953 €18} 778l 33 647 37 136 37 704 43 531 51 622 58 944 86176
B. Pasivos 12 486 9180 7 648 5554 3418 2883 2 760 4118 2912 7518

Il. OTRAS OPERACIONES NETAS CON EL EXTERIOR -1447 -2 328 1118 3195 4 996 10 623 11419 16 332 23 226 19 674
(Millones de US$) 3/ -597 -833 -84 477 955 2542 2927 4762 6 279 6 149
A. Créditos 3840 5285 8011 8919 10 183 16 021 17 098 21953 29 560 35 365
B. Obligaciones 5287 7613 6 892 5724 5187 5398 5679 5621 6334 15 691

1ll. CREDITO INTERNO (A+B-C+D) 25130 28 814 28 330 27 971 26 847 28 199 30 641 37 990 44 071 59 806
A. Sector publico -16 403 -13128 -11 541 -8 363 -9 637 -8 772 -10 121 -8 908 -10 746 -17 777

1. Créditos 4736 6 526 6132 8829 9324 10 160 10 053 12 755 13288 18 967

- Gobierno central 4379 5798 5496 8192 8782 9 586 9520 12 387 13 063 18733

- Resto del sector publico 357 728 637 637 542 574 533 367 225 235

2. Depdsitos 21140 19 654 17 674 17192 18 960 18 933 20174 21662 24 034 36 745

- Gobierno central 11513 7912 6 006 5272 6 855 7 980 10073 12 160 13738 21 680

- Resto del sector publico 9627 11 741 11 668 11920 12 106 10 952 10 101 9502 10 296 15 064

B. Sector privado 54 987 59 911 59 465 57 440 60 054 61 358 64 271 74 945 86 575 111 218

Moneda nacional 13 130 13314 13 624 14 387 17 107 20183 23 796 29984 41 436 58 037

Moneda extranjera 41 857 46 597 45 842 43 053 42 947 41174 40 476 44 961 45138 53 181

(Millones de US$) 13 288 13 276 12 986 12515 12 236 11 900 12 340 13108 14 106 17 727

C. Capital, reservas, provisiones y resultados 19 939 25 671 29 873 33 591 36 051 34 450 34 391 37 864 42 523 47 150

D. Otros activos y pasivos (neto) 6 485 7702 10 279 12485 12 481 10 063 10 882 9817 10 765 13515
IV. OBLIGACIONES MONETARIAS

CON EL SECTOR PRIVADO (I+11+l11) 45748 53 258 55 531 59 259 65 562 73 642 82 831 101 825 123 329 158 138

A. Moneda nacional 17 317 21268 22 631 26 704 31289 38 891 48 047 62016 80 843 109 548

1. Dinero 6 482 7 311 7 087 7 509 8197 9312 12 420 15 489 18918 24 753

Billetes y monedas en circulacion 3936 4608 4514 4911 5573 6319 7982 10 036 11687 14 857

Depositos a la vista en moneda nacional 2 546 2703 2573 2 598 2624 2993 4 438 5453 7 231 9 895

2. Cuasidinero 10 835 13 957 15 543 19195 23 092 29 579 35 627 46 527 61925 84 795

Depositos de ahorro 2843 2812 2766 2985 3090 3615 4201 5767 6 658 8 547

Depositos a plazo 1542 1623 2103 2482 3016 3116 4575 6 630 7318 11111

Fondos de pensiones 5396 8 344 9599 12 350 15 754 21 844 25 651 32223 45 547 60 406

Otros valores 1054 1178 1076 1378 1231 1004 1201 1908 2 401 4731

B. Cuasidinero en moneda extranjera 28 431 31990 32 900 32 555 34 273 34 751 34 784 39 809 42 485 48 590

(Millones de US$) 9 026 9114 9 320 9 464 9764 10 044 10 605 11 606 13 277 16 197

1. Depositos 27 098 29 045 30 663 28 532 29113 28 241 28 400 33160 34 973 38 946

2. Resto 1333 2945 2 237 4023 5160 6510 6 384 6 649 7512 9644

1/ La informacion es preliminar a partir del afio 2006.

2/ Los saldos denominados en moneda extranjera estan valuados al tipo de cambio promedio de compra y venta de fin de periodo.
3/ Registra los saldos de las operaciones efectuadas en moneda extranjera.

Fuente: Instituciones del sistema financiero.

Elaboracién: Gerencia Central de Estudios Econdémicos.
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L. . . . . _— Liquidez en Liquidez en Liquidez Crédi_t o al Crédi.t oal Créditt? al
Emision primaria Circulante Dinero Cuasidinero moneda nacional moneda extranjera total sector prlvac_lo en sector prlvado.en sector privado

moneda nacional moneda extranjera total
1998 2,7 2,1 3,6 3.2 6,9 15,9 22,7 5,5 21,0 26,6
1999 2,7 2,1 3,5 3,1 6,6 17,7 24,2 5,7 23,0 28,6
2000 2,7 21 3,5 2,9 6,4 17,4 23,8 5,0 21,8 26,8
2001 2,8 2,2 3,4 3,0 6,4 16,4 22,8 5,1 20,4 26,3
2002 3,0 2,4 3,7 83 6,9 14,6 21,5 5,2 18,9 241
2003 3,0 2,4 3,8 3,2 7,0 13,8 20,7 5,5 16,6 22,1
2004 3,2 2,7 4,2 3,2 7,5 12,3 19,7 54 14,5 19,8
2005 3,8 8,1 5,0 4.1 9,1 11,4 20,6 5,8 13,4 19,2
2006 3,8 3,1 5,0 4,2 9,2 11,2 20,4 6,9 11,8 18,6
2007 4,2 3,5 58 5,0 10,9 10,8 21,7 8,3 11,3 19,6

1/ Cifras promedio del periodo.

Fuente: Instituciones del sistema financiero.

Elaboracién: Gerencia Central de Estudios Econdémicos.



MONEDA NACIONAL MONEDA EXTRANJERA
Promedio activa Préstamo§ hasta Promedio pasiva Ahorro Interbancaria Promedio activa Préstamo' hasta Promedio pasiva Ahorro Interbancaria
(TAMN) 360 dias (TIPMN) (TAMEX) 360 dias (TIPMEX)

Nominal Real 1/ Nominal Real 1/ Nominal Real 1/ Nominal Real 1/ Nominal Real 1/ Nominal Real 2/ Nominal Real 2/ Nominal Real 2/ Nominal Real 2/ Nominal Real 2/
1998 37,1 29,3 33,2 25,6 12,6 6,2 10,6 4,3 12,9 6,5 16,8 27,2 16,5 26,9 5,4 14,8 4,5 13,8 11,2 21,1
1999 32,0 27,3 27,6 23,0 10,6 6,6 8,1 4,2 16,9 12,7 14,8 22,7 13,7 21,6 4,9 12,2 3,8 11,0 6,6 14,0
2000 26,5 22,0 26,5 22,0 9,4 5,56 7,5 3,7 11,4 7,4 12,6 9,8 11,9 9,1 4,6 2,0 3,3 0,7 8,4 5,7
2001 23,0 23,2 17,2 17,3 5,1 52 3,0 3,1 3,1 3.2 10,2 7,7 8,7 6,2 2,2 -0,1 1,2 =il 2,1 -0,2
2002 20,7 18,9 14,8 13,1 3,6 2,0 1,7 0,2 3,8 2,2 10,2 11,0 8,1 8,9 1,3 2,1 0,7 1,5 2,2 3,0
2003 22,3 19,3 14,0 1,2 2,5 0,1 1,3 -1,2 2,5 0,0 9,3 54 7.2 3,4 1,0 -2,7 0,6 -3,0 11 -2,6
2004 25,4 211 14,7 10,8 2,5 -1,0 1,3 2,2 3,0 -0,5 9,2 -0,3 7,7 -1,6 1,2 -7,5 0,6 -8,1 2,2 -6,6
2005 23,6 21,8 13,9 12,2 2,6 1,1 1,2 -0,3 3,3 1,8 10,4 18,5 9,4 12,5 1,8 4,7 0,6 3,4 4,2 71
2006 23,1 21,7 13,8 235} 3,2 2,0 1,4 0,3 4,5 3,3 10,8 9,6 10,1 8,8 2,2 1,0 0,7 -0,4 5,4 -2,6
2007 22,3 17,7 13,2 9,0 3,4 -0,5 1,5 -2,3 5,0 1,0 10,5 6,3 9,7 5,5 2,5 -1,4 0,8 -3,0 5,9 1,9

1/ Se descuenta la tasa de inflacion Ultimos 12 meses a la tasa de interés nominal.

2/ Se ajusta la tasa de interés nominal por la variacion del tipo de cambio Ultimos 12 meses y se descuenta por la tasa de inflacién Ultimos 12 meses.
Fuente: SBS y BCRP.

Elaboracién: Gerencia Central de Estudios Econdémicos.
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

I. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 28 928 29 497 28 875 29 630 33 689 35272 41 430 48 353 55 279 83 066

(Millones de US$) 9183 8 404 8180 8613 9 598 10 194 12 631 14 097 17 275 27 689

A. Activos 31444 31600 30227 30 4083 34014 35313 41 488 48 430 55 453 83 161

B. Pasivos 2516 21038 1°35il 773 324 40 59 77 174 94

Il. OTRAS OBLIGACIONES NETAS CON EL EXTERIOR 12 9 36 M 42 39 35 34 29 -2 583

(Millones de US$) 2/ 6 10 13 12 12 12 11 10 9 28

A. Créditos 1410 2444 2974 2941 2822 3098 3263 3187 3138 3171

B. Obligaciones 1398 2 435 2937 2900 2780 3058 3228 3153 3109 5754

1ll. CREDITO INTERNO (A+B+C-D+E) -14 322 -12 966 -12104 -11 496 -14 127 -14 333 -14 575 -13 701 -22 561 -31 663

A. Sector publico -11 977 -10 158 -9 441 -8 557 -10 112 -9 665 -10 475 -9712 -12 988 -17 558

1. Créditos 614 538 425 396 350 237 39 0 0 0

- Gobierno central 3/ 614 538 425 396 350 237 39 0 0 0

- Resto del sector publico 4/ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2. Depdsitos 12 590 10 696 9 866 8 953 10 462 9903 10514 9712 12988 17 558

- Gobierno central 7 558 4057 2248 1447 2430 3188 4835 5295 9 004 14 317

- Resto del sector publico 4/ 5033 6 639 7617 7 506 8032 6715 5678 4417 3984 3241

B. Sector privado 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

C. Sistema bancario 5/ - 349 72 - 505 - 749 - 851 -1414 -1941 -1127 -6 642 -11 264

- Banco de la Nacion - 552 - 191 - 602 - 749 -1 021 -1414 -1941 -3977 -6 642 -11 264

- Banca de fomento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- Empresas bancarias 203 263 97 0 170 0 0 2850 0 0

D. Capital, reservas, provisiones y resultados 460 431 435 567 709 802 592 598 1317 2429

E. Otros activos y pasivos (neto) -1536 -2 450 -1724 -1 623 -2 455 -2 452 -1 567 -2 263 -1614 -412
IV. OBLIGACIONES MONETARIAS

CON EL SECTOR PRIVADO (I+11+l11) 14 618 16 540 16 807 18175 19 604 20978 26 890 34 686 32747 48 821

A. En moneda nacional 5296 6216 6979 7 930 8 758 11 503 17 478 20 511 21902 35436

1. Emisién primaria 5023 5876 5642 6087 6 759 7 441 9327 11724 13 864 17779

1.1 Billetes y monedas emitidos 4825 5815 5575 5993 6 620 7 309 9047 11 448 13 651 16 999

- Fondos en boéveda de bancos 875 1184 1038 1048 1005 939 1011 1332 1855 2015

- En circulacion 3950 4631 4537 4945 5615 6370 8 036 10116 11796 14 985

1.2 Dep0ositos 197 61 67 94 139 132 280 276 212 780

- Empresas bancarias 189 54 54 7 96 60 208 76 89 609

- Resto del sistema financiero 9 7 13 17 43 73 72 199 124 171

2. Valores emitidos 6/ 273 340 1336 1842 1999 4 062 8152 8788 8 039 17 656

B. En moneda extranjera 9323 10 324 9828 10 245 10 846 9475 9412 14174 10 845 13 385

(Millones de US$) 2960 2941 2784 2978 3 090 2738 2869 4132 3 389 4 462

1. Depositos 9322 10 324 93828 10 245 10 846 9474 9411 14174 10 844 13384

1.1 Empresas bancarias 9239 10248 9749 10131 10 698 9296 9219 13979 10 599 13189

1.2 Resto del sistema financiero 83 75! 78 114 148 179 192 195 246 195

2. Certificados 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1

1/ Los saldos denominados en moneda extranjera estan valuados al tipo de cambio promedio de compra y venta de fin de periodo.

2/ Registra solo los saldos de las operaciones efectuadas en moneda extranjera.

3/ En julio de 1994, las cuentas monetarias del BCRP registraron las tenencias de los Bonos “Capitalizacion BCRP” por S/. 614 millones, los que fueron entregados por el Tesoro Publico

(D.S. N° 066-94-EF y R.M. N° 143-94-EF/75). El Tesoro Publico ha recomprado estos bonos con las utilidades netas del BCRP que le correspondian (articulo 92° de la Ley Organica del BCRP).
4/ Incluye COFIDE.

5/ A partir del 31 de enero de 1994, los saldos del crédito al Banco de la Nacion y banca de fomento en disolucion se muestran netos de sus depositos en el BCRP.

6/ Considera los valores del BCRP (Certificados de Deposito del BCRP y Cerificados de Depositos Reajustables del BCRP indexados al tipo de cambio) adquiridos por las empresas bancarias
y el sector privado. Asimismo, incluye los depdsitos overnight en moneda nacional de entidades del sistema financiero.

Fuente: BCRP.

Elaboracion: Gerencia Central de Estudios Econdmicos.



1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

. OPERACIONES CAMBIARIAS -330 253 63 135 128 998 1854 767 2861 7070
1. Compras netas en Mesa de Negociacion 560 196 3 145 -32 1050 2340 2 699 3944 10 306
a. Compras 643 316 8 203 95 1 050 2 340 3130 4299 10 306

b. Ventas -83 -120 0 -58 -127 0 0 -431 -355 0

2. Compras netas al sector publico -955 46 54 -9 157 -51 -487 -1935 -1 084 -3 275
3. Otras operaciones (neto) 65 11 6 -1 8 -1 2 © 1 39
1l. DEPOSITOS DEL SISTEMA FINANCIERO -649 -99 -12 245 185 -488 23 1251 -684 1154
1. DEPOSITOS DEL SECTOR PUBLICO -121 -1034 -269 -158 364 -139 359 -587 245 630
IV. INTERESES NETOS 155 132 135 216 195 174 188 261 329 773
V. OTROS -41 -32 -141 -5 113 52 13 -226 427 788
VI. TOTAL -986 -780 -224 433 985 596 2437 1466 3178 10 414

Fuente: BCRP.

Elaboracién: Gerencia Central de Estudios Econdémicos.
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
1. SOLVENCIA

Apalancamiento Global ( N° de veces ) 8,91 8,41 7,79 7,84 7,98 7,63 7,15 8,35 8,01 8,24
. CALIDAD DE ACTIVOS

Cartera Atrasada / Colocaciones Brutas 7,02 8,33 9,69 9,01 7,58 5,80 3,71 2,14 1,63 1,26

Cartera Atrasada M.N. / Créditos Directos M.N. 6,42 6,37 7,39 5,21 5,17 3,99 3,01 2,09 1,88 1,56

Cartera Atrasada M.E. / Créditos Directos M.E. 7,20 8,73 10,34 9,93 8,19 6,32 3,93 2,15 1,49 1,07

Créditos Refinanciados y Reestructurados / Créditos Directos 3,59 5,19 6,12 7,99 6,97 6,37 5,83 413 2,45 1,41

Provisiones / Cartera Atrasada 92,36 99,45 107,44 118,93 133,16 141,10 176,46 235,26 251,40 278,39
. LIQUIDEZ 1/

Ratio de Liquidez en M.N. 11,07 15,25 22,57 22,55 23,47 32,85 44,76 38,58 43,08 57,28

Ratio de Liquidez en M.E. 34,18 38,23 40,62 45,96 49,26 43,63 43,92 49,23 44,99 36,95
. RENTABILIDAD

Utilidad Neta / Patrimonio Promedio (R.O.E.) 8,83 3,86 2,93 4,46 8,43 10,85 11,26 22,16 23,86 27,86

Utilidad Neta / Activo Promedio (R.O.A.) 0,81 0,37 0,30 0,43 0,83 1,11 1,18 2,18 2,18 2,49

O

N

0

1/ Presentan los promedios mensuales de los activos liquidos entre los pasivos de corto plazo de las empresas baancarias en moneda nacional y en moneda extranjera. Las cifras de 1998 a 2000
se calcularon a partir de la informacion de las empresas bancarias.

Fuente: Empresas bancarias, SBS y AFP.

Elaboracién: Gerencia Central de Estudios Econdmicos.
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