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NOTASDE ESTUDIOSDEL BCRP

No. 54 — 13 de octubr e de 2008
GESTION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES: SETIEMBRE 2008

1. Coyuntura externa

En EE.UU. el Federal Open Market Committee (FOMC) de la Reserva Federal en su reunion
del 16 de setiembre mantuvo la tasa de referencia en 2%. El dato final de crecimiento
anualizado del PBI en el Il trim de 2008 ascendi6 a 2,8%, menor al dato preliminar de 3,3%. El
indice de confianza del consumidor del Conference Board aumentd en setiembre a 59,8 de
58,5 el mes anterior. En agosto, el indice ISM de servicios aumenté de 49,5 a 50,6 y el ISM de
manufactura disminuyé de 50 a 49,9; en el mercado laboral se perdieron 84 mil puestos de
trabajo; mientras que la inflacion subyacente del indice de Precios al Consumidor (IPC), que
excluye alimentos y energia, fue 2,5% anual y la variacion del indice de precios del gasto de
consumo (PCE) subyacente fue 2,6% anual.

En la Eurozona, el 4 de setiembre el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo su tasa de interés
de referencia en 4,25%. El dato preliminar de crecimiento del PBI en el Il trim de 2008 fue de
1,4% respecto al mismo trimestre del afio anterior. Datos preliminares de setiembre mostraron
gue el PMI de manufactura baj6 de 47,6 a 45,3 y el indice PMI de servicios disminuyo de 48,5 a
48,2. En agosto, la inflacion anual fue 3,8%, mayor a la meta del BCE (2,0%). Por otro lado, en
setiembre el indice de confianza de las empresas IFO de Alemania disminuy6 de 94,8 a 92,9.

En Japdn, en su reunién del 17 de setiembre el Banco de Japon mantuvo la tasa de referencia
en 0,50%. El dato final de crecimiento anualizado del PBI en el Il trim fue de -0,7%. En julio, el
indice de actividad industrial aument6é 0,8% y el de servicios 1,2%, mientras que el indice
Tankan descendio de 5 en el Il trim a -3 en el Il trim. En agosto, la inflacion anual del IPC fue
2,1%, en tanto que el déficit comercial ascendié a JPY 324 mm (US$ 3,1 mm).

En setiembre, los rendimientos de los Treasuries disminuyeron. La tasa LIBID a 3 meses
aumentd en 124 pb a 3,93% vy la tasa LIBID a 12 meses en 76 pb a 3,84%. El délar se apreci6
4,0% contra el euro y se depreci6 2,5% frente al yen. Los indices bursatiles disminuyeron; 6%
el Dow Jones y 9,1% el S&P en EE.UU., 13,9% el Nikkei de Japon y 9,2% el DAX de Alemania.
El precio del oro aument6 en 4,8% a US$ 871 la onza troy, y el precio del petréleo West Texas
disminuyé en 12,8% a US$ 100,6 el barril.

2. Situacién de las inversiones internacionales

Al cierre de setiembre de 2008, los activos internacionales de reserva (AIR) alcanzaron los
US$ 34 732 millones, lo que significd una disminucién de US$ 219 millones respecto al mes
precedente. A continuacion se muestra su composicion por tipo de instrumento.

ACTIVOS INTERNACIONALES DE RESERWVA (AIR)
(Mmillones de USs$H)
Rubro 29.08.2008 30.09.2008 v ar.
NMonto NMonto

Depodsitos en el exterior 10,713.4 8,466.7 -2,2446.4
Valores 22,.889.8 24a.881..41 1,991.3
Oro 926.0 965.6 39.6
oOtros a7/ a4z22.3 418.4 -3.9

TOTAL 34.,.951.2 34,731.8 -219.4

a7/ INncluye aporte al FLAR vy saldos activos por Convenios Internacionales. El saldo
al 31,12,07 excluye las tenencias de Pesos Andinos por USsS$ 20 miillones.

Por otro lado, el saldo de los activos internacionales de reserva liquidos ascendié a US$ 33 835
millones, mostrando la siguiente composicién en términos de monedas, plazo al vencimiento de
las inversiones y riesgo crediticio.

Monedas 30-Sep-08| |Plazo al Vcto. 30-Sep-08| [Calif. Largo Plazo 2/ 30-Sep-08
USs$ 85.2| [0-3 meses 39.71 [AAA 65.3
Otras Monedas 1/ 13.3] [3-12 meses 16.3 AA+ / AA / AA- 33.7
Oro 1.4] |>1afo 44.1] |A+ 0.9

1/ Comprende mayormente euros.
2/ Calificativo promedio de las agencias Fitch, Standard & Poor's y Moody's. La calificacion crediticia minima de largo plazo requerida por el BCRP
para sus bancos corresponsales es de A+ y para los titulos valores mantenidos en su portafolio es de AA-.

El saldo contable de la Posicion de Cambio al 30.09.2008 ascendié a US$ 24 585 millones.
Este agregado excluye obligaciones con residentes, en particular con el sector publico y con las
entidades financieras.

La duracién total del portafolio de inversiones al cierre de setiembre fue 1,15 afios.
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GLOSARIO DE TERMINOS

Reservas Internacionales Brutas (RIB).- También se les denomina Activos Internacionales de
Reserva. En general, los activos de reserva comprenden los activos sobre el exterior bajo el
control de las autoridades monetarias, las cuales pueden disponer de ellos de inmediato para
financiar directamente los desequilibrios de la balanza de pagos, para regular indirectamente la
magnitud de dichos desequilibrios mediante la intervencion en los mercados cambiarios
modificando el tipo de cambio, y para otros fines’. Las RIB del BCRP estan constituidas
principalmente por depdsitos en entidades bancarias del exterior, inversiones en valores y
bonos extranjeros y tenencias de oro, billetes, monedas u otros medios de pago internacional
de aceptacion general. También se incluye aportes a organismos internacionales y otros saldos
activos por convenios internacionales que en el caso del Perd son mantenidos en el marco de
la Asociacion Latinoamericana de Integracion (ALADI).

Reservas Internacionales Netas (RIN).- Son la diferencia entre los activos y los pasivos
internacionales de un Banco Central. Las RIN muestran la liquidez internacional de un pais y su
capacidad financiera con relacién a otros, al ser los recursos con que cuenta para hacer frente
a sus obligaciones en moneda extranjera. En el caso del Perq, las RIN son el resultado de
restar a las RIB las obligaciones internacionales de corto plazo, principalmente producto de
convenios de crédito reciproco a nivel regional como el de la ALADI y las de mediano y largo
plazo contraidas con fines de apoyo a la balanza de pagos (en la actualidad el saldo de este
tipo de deuda es cero)®.

Posicion de Cambio.- Es la diferencia entre los activos y los pasivos en moneda extranjera del
BCRP, tanto internacionales como con residentes. La Posicién de Cambio esta constituida por
los activos del Banco que no tienen como contrapartida obligaciones con terceros y, por lo
tanto, es la parte del total de RIB que puede ser diversificada en oro y distintas divisas.

Activos Internacionales de Reserva Liquidos.- Son los activos que efectivamente maneja el
portafolio de inversiones del BCRP en el exterior, por lo que resultan de excluir de las RIB
aquellos activos que no son negociados en los mercados financieros internacionales, tales
como: los aportes de capital a organismos internacionales como el Fondo Latinoamericano de
Reservas (FLAR), los saldos activos por convenios internacionales y las tenencias de oro en
las bovedas del Banco.

SERIE DE RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS

ACTIVOS INTERNACIONALES DE RESERVA (AIR)
(millones de US$)
Rubro 31.12.2007 30.06.2008 29.08.2008 30.09.2008
Monto Monto Monto Monto
Depdsitos en el exterior 9,567.6 12,250.1 10,713.1 8,466.7
Valores 16,834.4 21,849.0 22,889.8 24,881.1
Oro 927.8 1,032.7 926.0 965.6
Otros 1/ 390.4 417.9 422.3 418.4
TOTAL 27,720.2 35,549.7 34,951.2 34,731.8

1/ Incluye aporte al FLAR y saldos activos por Convenios Internacionales

Elaboracion: Departamento de Politicas de Inversion

Subgerencia de Anélisis de Inversiones Internacionales

Gerencia de Operaciones Internacionales

Lverel parrafo 424 del Manual de la Balanza de Pagos del FMI, Quinta Edicion.
% Ver detalle en http://www.bcrp.gob.pe Estadisticas/Cuadros de la Nota Semanal/ 25 “Distintos conceptos

de la liquidez internacional del BCRP".




