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@ BANCO CENTRAL DE RESERVADEL PER U

RIN en US$ 10 327 millones

Al 18 de marzo las reservas internacionales netas (RIN) del Banco Central de Reserva
alcanzaronun saldo de US$ 10 327 millones, nivel superior en US$ 158 millonesal defines
de febrero. Ello fue consecuenciade aumento de los depdsitos de las empresas bancarias
(USS$ 249 millones), contrarrestado por ladisminucion de los depdsitos del sector publico (
US$ 103 millones).

Reservas Internacionales Netas del BCRP
(Enero 1997 - Marzo 1998)

(Millones de US$)
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Saldo de Emision primariaen S. 4 269 millones

Al 18 de marzo la emisién primaria disminuy6 en S/. 120 millones (2,7 por ciento) con
respecto afines de febrero, debido alacaida del circulante (S/. 190 millones) compensada
por el incremento de los fondos de encaje (/. 70 millones).

Por factores de origen interno laemision disminuy6 en S/. 124 millones, lo que se explica
por mayores depositos del sector publico en S/. 79 millones y por colocacion neta de
CDBCRP en S/. 53 millones.

La expansion por factores de origen externo (US$ 2 millones) estuvo explicada por las
compras en laMesade Negociacion (US$ 49 millones) auntipo de cambio deintervencién
deS/. 2,797, contrarrestadas por las ventas de moneda extranjera al sector publico (US$ 38
millones para el pago de la deuda publicaexternay US$ 2 millones parala dolarizacion de
los ingresos por privatizacion) y la reversion de las operaciones swap netas por US$ 9
millones.



Tasa deinterés interbancaria

El mangjo monetario, en su marco de control de agregados monetarios, continud
asegurando un nivel adecuado de liquidez para el funcionamiento del sistemade pagos. De
estamanera, latasadeinterésinterbancariadisminuyé de 31 por ciento afines defebrero a
17 por ciento €l 18 de marzo.

INDICADORES DEL MERCADO INTERBANCARIO

(Millonesde S/.)
Fecha Liquidez Liquidez Reposy Tasadeinterés
inicial final Colocacion de CDBCRP interbancaria

27 Feb 20 100 50 31,0
12 Mar 370 373 -80 8,7
13 Mar 400 271 -125 6,6
16 Mar 280 290 6,2
17 Mar 215 268 6,7
18 Mar. 0 123 50 17,4
19 Mar. -10 96 70 18,3

Saldo de CDBCRP en &. 845 millones

Al 19 de marzo el saldo de Certificados de Depésito del Banco Central (CDBCRP) fue de
S/. 845 millones, menor en §/. 53 millones a del cierre de febrero. En lo que vadel mesde
marzo se ha colocado titulos por S/. 475 millones. Latasa de interés promedio ponderada
del saldo, en lo que vadel mes se situ6 en 15,7 por ciento, mayor alade febrero (13,9 por
ciento).

Tasas de interés para préstamos

Al 18 de marzo latasadeinterés preferencial en moneda nacional de las empresas bancarias
para descuentos a 90 dias registré un valor promedio de 19,8 por ciento, superior alade
igual periodo defebrero (17,1 por ciento), mientrasque lade monedaextranjeraregistré un
valor promedio de 11,5 por ciento, ligeramente menor alade igual lapso del mes anterior
(11,6 por ciento)

Disminuye déficit en cuenta corriente en 1997
En 1997, en términos del PBI, € déficit en cuenta corriente se redujo de 5,9 por ciento en

1996 a 5,2 por ciento en 1997. En esto Ultimo fue determinante e aumento de las
exportaciones de 9,7 a 10,3 por ciento del PBI entre dichos afios.



Déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos
(Como porcentaje del PBI )

Laevolucion de las cuentas externas posibilité un aumento de las reservas internacionales
netas del Banco Central de Reserva en US$ 1 635 millones. Esta ganancia fue posible
debido aque € déficit enlacuentacorriente (US$ 3 415 millones) fue més que compensado
por el superdvit de US$ 5 647 millones de la cuenta financiera, € que a su vez respondié a
lamayor entrada de capitales privados de largo plazo. Cabe destacar que durante 1997 los
capitales privados de largo plazo, excluyendo privatizacion, cubrieron el 76 por ciento del
déficit en cuenta corriente.

BALANZA DE  PAGCS
(En porcentaje del PBI)

1995 1996 1997

. BALANZA EN CUENTA CORRI ENTE -7,3 -5,9 -5,2

1. Bal anza conerci al -3,7 -3,3 -2,8

a. Exportaciones 9,5 9,7 10, 3

b. I nportaciones -13,2 -13,0 -13,1

2. Servicios -1,3 -1,1 -1,1

3. Renta de factores -3,4 -2,6 -2,3

4. Transferencias corrientes 1,1 1,1 1,0

I'l.  CUENTA FI NANCI ERA 5,3 6,1 8,7

1. Sector privado 4,5 6, 8 4,2

2. Sector publico -0,2 -0,7 1,2

3. Capitales de corto plazo 1,1 -0,0 3,2

I'1'1.  FI NANCI AM ENTO EXCEPCI ONAL 2,6 1,5 -1,3

V. FLUJO DE RESERVAS NETAS DEL BCRP -1,6 -3,1 -2,5

V. ERRORES Y OM SI ONES NETOS 1,0 1,4 0,4
Not a:

Capitales Priv. de largo plazo/Cuenta 48, 8% 67, 7% 76, 4%

1/ El signo negativo indica increnento.



Aumenta & ahorro interno

El dinamismo de la inversion ha sido uno de los fundamentos de la recuperacion de la
actividad econdmica, lo cua hasignificado que e coeficiente de inversion respecto a PBI
se haya elevado de 23,5 a 24,6 por ciento entre 1996 y 1997. La mayor inversion ha sido
sustentada, fundamentalmente, por un alza de la tasa de ahorro interno, la que entre uno y
otro de los afios citados paso de 17,6 a 19,4 por ciento del PBI.

AHORRO INTERNO Y EXTERNO
(En por centaiedel PBI)

1996 1997
[\ Afio | 11 11 [\ Afio
Ahorro interno 16.9 17.6 20.3 21.7 18.7 16.9 19.4
Sector publico 1.9 34 6.5 6.3 37 19 45
Sector privado 15.0 14.2 13.8 154 15.0 15.0 14.9
Ahorro externo 6.7 59 47 3.9 52 71 52
AHORRO=INVERSION 23.6 235 25.0 25.6 239 24.0 24.6

Es importante destacar que, en los Ultimos afios, la estabilidad macroecondémica y las
reformas estructurales han favorecido €l incremento delatasadeinversion, lamismaque ha
pasado de 16,7 por ciento por ciento del PBI en 1992 a 24,6 por ciento por ciento del PBI
en 1997. Asimismo, es de notar que este esfuerzo de inversdn ha sido sustentado
primordialmente por e mayor ahorro interno, el cual ha pasado de 11,7 por ciento a 19,4
por ciento del PBI enigua lapso.

Ahorro Interno e Inversioén

(Como porcentaje del PBI )

25

20
15 I 77777 I | ] I 77777
10 — - .

1 1
1992 1993 1994 1995 1996 1997

= Ahorro R |nversion



I nversién y exportaciones impulsaron crecimiento

Durante el cuarto trimestre de 1997 € crecimiento real del PBI (5,9 por ciento), se sustent6
en el crecimiento de lainversién brutainterna (9,1 por ciento) y de las exportaciones (6,9
por ciento). De esta manera, en 1997 €l crecimiento del PBI (7,4 por ciento) fue mayor al
incremento de lademandainternade bienesy servicios (7,0 por ciento), lo cua promovid la
mejora de las cuentas externas.

A nivel trimestral, esimportante destacar la paulatina recuperacion en el crecimiento del
consumo privado, el mismo que pasd de unatasa de incremento anual de 2,5 por ciento en
el primer trimestre a 5,0 por ciento en el cuarto trimestre. Por su parte, €l gasto publico de
bienes de consumo y de capital se recuperé en e Ultimo trimestre del afio debido a la
intensificacion de trabajos de prevencion por los efectos del Fenémeno del Nifio.

OFERTA Y DEMANDA GLOBAL
(Variaciones porcentualesrealesrespecto al mismo periodo del afio anterior)

1996 1997
I\ Afo | Il 11 N4 Afo
|. OfertaGlobal 3,8 2,2 6,4 9,6 9,8 7,0 8,2
1. PBI 4,6 2,6 57 9,7 8,0 59 74
2. Importaciones 1/ 0,9 0,6 9,3 91 16,3 11,0 11,5
II. Demanda Global 3,8 2,2 6,4 9,6 9,8 7,0 8,2
1. Demandainterna 1,7 0,0 4,7 6,5 9,4 7,0 7,0
a. Consumo privado 37 1,4 2,5 4,0 5,2 5,0 4,3
b. Consumo publico -53 1,6 0,9 0,1 -1,3 14,6 41
c¢. Inversién brutainterna -0,3 -3,2 10,1 12,3 21,7 91 13,3
2. Exportaciones 1/ 12,6 11,4 12,3 22,8 111 6,9 13,2

1/ Debienesy servicios no financier os.

En 1997 selogré equilibrio fiscal

Durante 1997 €l superavit primario ascendié a 1,7 por ciento del PBI, resultado que muestra
unamejorade 0,4 de punto porcentua del producto respecto a superavit alcanzado durante
1996 lo cud, junto a la reduccién de los vencimientos de intereses de 0,6 de punto
porcentual del producto consecuencia del Acuerdo Brady con la banca comercial,
determiné que en 1997 se lograra un equilibrio en las cuentas fiscales, hecho que no se
registraba desde 1961.



Déficit econdmico del sector publico consolidado
(Como porcentaje del PBI )
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En el cuarto trimestre de 1997, losingresos del gobierno central fueron equivalentesal 13,9
por ciento del PBI, monto inferior en 0,4 de punto porcentual del producto al registrado
durante similar periodo del afio anterior. Durante el afo, los ingresos alcanzaron una tasa
equivalente a 14,0 por ciento del PBI, disminuyendo en 0,2 de punto porcentua del
producto respecto al mismo periodo del afio pasado.

Esta menor recaudacion se debié en parte a las medidas de reduccion de impuestos
aprobadas durante €l afio tales como la reduccion de aranceles de un promedio de 16,3 a
13,5 por ciento, la sustitucion del Impuesto Minimo a la Renta de 1,5 por ciento por €l
Impuesto Extraordinario alos Activos de 0,5 por ciento, la disminucion de la contribucion
al Fondo Nacional de Viviendade 7 a5 por ciento y ladisminucion del Impusto Selectivo al
Consumo aloscombustiblesresidualesde S/. 0,43 aS/. 0,13 por galdn. Ademéds, se observo
una mayor utilizacion de documentos valorados.

Durante el cuarto trimestre los gastos no financieros del gobierno central aumentaronen 0,8
de punto porcentual del producto con respecto al mismo periodo del afio anterior, reflgjando
el mayor gasto para prevenir los efectos del Fenomeno del Nifio. En el afio, € total de
gastos no financieros del gobierno central se redujo de 13,7 a 13,3 por ciento del PBI,
reflejando e menor gasto destinado a bienesy servicios.



OPERACI ONES DEL SECTOR PUBLI CO NO FI NANCI ERO
(Porcentaje del PBI)

1996
1997
(A% ANO | Il 11 IV ANO
I. AHORRO EN CUENTA CORRI ENTE
SI N | NTERESES 4,9 5,8 8,1 7,9 53 3,8 6,2
1. DONACI ONES DE CAPI TAL , 2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
1. GASTCS DE CAPI TAL 5,8 4,8 4,2 3,7 4,1 6,4 4,6
I'V. RESULTADO PRI MARI O (1 +11-111) -0,6 1,2 3,9 4,2 1,1-2,5 1,6
V. | NTERESES ,0 2,3 1,6 1,6 1,6 2,0 1,7
Vi. RESULTADO ECONOM CO SI N | NGRESCS
DE CAPI TAL (1V-V) -3,6 -1,1 2,3 2,6 -0,4-4,4 -0,1
NOTA: SECTOR PUBLI CO CONSOLI DADO 1/
- RESULTADO PRI MARI O -0,6 1,3 4,0 4,3 1,1-2,4 1,7
- RESULTADO ECONOM CO -3,5 -1,1 2,4 2,7 -0,4-4,3 0,0

1/ Incluye el resultado econonico del Banco Central de Reserva del Perdu

Aumentan los coeficientes de monetizacion

Durante €l cuarto trimestre continud el proceso de remonetizacion de laeconomia. De esta
manera, los coeficientes de liquidez y crédito respecto al producto se situaronen 20,2y 20,6
por ciento, respectivamente, superiores a los registrados en e cuarto trimestre de 1996
(19,5 y 18,3 por ciento, respectivamente). Con estos resultados, para e afio ambos
coeficientes alcanzaron niveles de 19,4 y 19,3 por ciento respectivamente.



Coeficientes de monetizaciéon
(Como porcentaje del PBI )
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Déficit comercial de enero

En enero de 1998 la balanza comercial registré un déficit de US$ 278 millones, mayor al de
enero de 1997 en US$ 172 millones. Las exportaciones ascendieron a US$ 407 millones,
inferioresalas del mismo mes del afio pasado (US$ 554 millones), debido principalmente a
las menores ventas de harina de pescado (US$ 87 millones) y cobre (US$ 22 millones). En
el caso de la harina de pescado ladisminucion es el resultado de los efectos del Fendbmeno
del Nifio. En € caso del cobre la disminucion se explica por los menores precios
internacionales, ya que el volumen exportado fue e mismo.

Por su parte, las importaciones fueron de US$ 685 millones, menores en 6 por ciento alas
de enero de 1997 (US$ 725 millones).

Balanza Comercial
(Millones de US$)

Enero Variacion
1997 1998 Mill. US$  Porcentual
Balanza comercial -172 -278 -106 61,8
Exportaciones 554 407 -147 -26,5
Tradicionales 384 248 -136 -35,4
No tradicionales 163 153 -10 -6,6
Otros 7 6 -1 -4,2
Importaciones 725 685 -40 -5,6
Bienes de consumo 131 156 25 18,6
Insumos 280 285 5 1,6
Bienes de capital 263 231 -32 -12,1
Otros bienes 51 13 -38 -74,2




Crédito y liquidez del sistema bancario afebrero

Laliquidez total del sistema bancario crecié 19 por ciento respecto a febrero de 1997,
tasa similar alaregistrada en enero (20 por ciento).

En enero la variacion anual del crédito del sistema bancario a sector privado fue de 30
por ciento, mayor ala de febrero (29 por ciento). Ello debido al aumento de latasa de
incremento del crédito en moneda extranjera (de 28 a 29 por ciento).

Por su parte, la participacion de laliquidez en moneda extranjera respecto a total dela

liquidez del sistema financiero aument6 ligeramente de 60,4 por ciento en enero a 61,3
por ciento en febrero.

Agregados monetarios
(Variacion ultimos doce meses)

1997 1998
Diciembre Enero  Febrero
Liquidez tota 20 20 19
Moneda nacional 25 30 29
- Depdsitos en M/N 26 31 30
Moneda extranjera (en US$) 12 9 9
Crédito total a sector privado 32 29 30
Moneda nacional 17 13 11
Moneda extranjera (en US$) 31 28 29
Dolarizacion del
sistema financiero (%) 60,6 60,4 61,3

PARTICIPACION DE LA LIQUIDEZ
EN MONEDA EXTRANJERA EN EL TOTAL
(Enero 1997 - Febrero 1998)

En porcentajes
66% (Enp jes)
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Depésitos en el sistema bancario

Al 17 de marzo los depdsitos en moneda nacional de las empresas bancarias aumentaron en 3,5 por ciento
respecto a cierre defebrero. Por su parte, los depdsitosen moneda extranjeralo hicieron en 0,7 por
ciento siendo su saldo a esta fecha de US$ 9 253 millones.

DEPOSITOS EN MONEDA NACIONAL

(Enero 1997 - marzo 1998)

(Millones de S/.)
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Mejoran Indices Bursatiles

Al 19 de marzo los indices delaBolsade Vaoresregistran un aumento de 2,0 por ciento en
el general y de 2,3 por ciento en el selectivo, respecto al cierre de febrero, mientras que en
lo que va del afio ambos indices registran descensos de 10,0 y 9,3 por ciento,

respectivamente.
INDICADORES BURSATILES
(Enero 1996 - marzo1998)
Indice base Dic. 1991=100 Mill. de nuevos soles
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