REPORTE
DE INFLACION

Enero 2007

Panorama actual
y proyecciones

macroeconomicas

o
@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU



REPORTE DE INFLACION:

Panorama actual y
proyecciones macroeconomicas

Enero 2007

Banco Central de Reserva del Peru
Jirén Antonio Mir6 Quesada 441-445, Lima 1
Teléfono: 613-2000 - Fax: 311-1400

Correo electrénico: webmaster@bcrp.gob.pe



REPORTE DE INFLACION
Panorama actual y proyecciones macroecondémicas
ISSN 1728-5739

Area de Edicién e Imprenta
Diserio e Impresion

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU



CONTENIDO

PROLOGO 5
RESUMEN 7
L POl{tica MONELATIA........ccuevereieieiireieireirerereie e 13
II.  Mercados fiNANCIEIOS .......ccovrrvriireeriirrireireieieieee e ssessesaens 20
III.  Entorno internacional .........ccccccoueenienieeininnennsiniesessssnseneens 32
IV.  Balanza de pagos ... 47
V. Finanzas publicas .................. e 91
VI.  Actividad econdmica 59
VIL  INfIACION ..o 70
VIII. Balance de riESZOS .......cvuveemeriemerineierineierineieriseienssessesssennens 9
RECUADROS
¢ Autonomia del Banco Central y esquema de metas de inflacion ...... 18
o Criterios para la intervencion cambiaria 29
¢ Evolucidn del délar y desequilibrios globales 39
o Procesos de inversion 2007-2011 62
¢ Produccion de la mineria metdlica 66
o Nivel de inflacién y su incertidumbre 78

El presente Reporte de Inflacion se ha elaborado con informacién a noviembre de 2006 del producto bruto
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e De acuerdo con la Constitucion Politica, el Banco Central de
Reserva del Perid (BCRP) es una entidad publica auténoma
cuya finalidad es preservar la estabilidad monetaria. De esta
forma, el Banco Central contribuye al logro de un entorno
macroecondmico estable necesario para el desarrollo
econdmico del pais.

e Para afianzar el logro de este objetivo, el Banco a partir del
ano 2007 disefara y ejecutara su politica monetaria para que
la tasa de inflacién sea 2,0 por ciento anual, aceptando un
margen de tolerancia de un punto porcentual hacia arriba (3,0
por ciento) y hacia abajo de dicha tasa (1,0 por ciento).

e La reduccion de la meta de inflacion de 2,5 a 2,0 por ciento
permite que el Nuevo Sol cumpla mejor sus funciones de
medio de transaccion, unidad de cuenta y depdsito de valor al
mantenerse un mayor poder adquisitivo de nuestra moneda.
Con ello, se fortalece la confianza en la moneda nacional
y se reduce la vulnerabilidad de la economia asociada a la
dolarizacién, lo que permite que la economia opere con una
mayor flexibilidad para enfrentar choques macroeconémicos
adversos, reduciendo la magnitud y duracion de sus impactos
recesivos. Asimismo, una meta inflacionaria de 2 por ciento
iguala el ritmo de incremento de precios del pais con el
de las principales economias desarrolladas, evitandose la
desvalorizacion relativa del Nuevo Sol.

e A principios de cada mes, dentro de un cronograma anunciado
en enero, el Directorio del BCRP decide sobre el nivel de la
tasa de interés de referencia para el mercado de préstamos
interbancarios. Esta tasa de interés afecta por distintos canales
y plazos a la economia nacional y a la tasa de inflacién, por
lo que su determinacion merece la consideracion de estudios
sobre proyecciones y simulaciones macroeconémicas.
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Los estudios economicos que sustentan las decisiones de
politica monetaria se difunden al publico con la finalidad
de lograr la comprension sobre la consistencia de las
medidas adoptadas y asegurar que las expectativas de los
agentes economicos tomen en cuenta estas proyecciones y
simulaciones. Para tal fin, el Banco Central publica su Reporte
de Inflacion desde el afio 2002.

El presente Reporte sustenta la racionalidad de la modificacién
de la meta de inflacion y contiene una descripcion de los
factores que explicaron la inflacién en el afno 2006. Asimismo,
se ha decidido ampliar el horizonte de analisis del Reporte
a 2 anos con el fin de que el escenario de proyeccién sea
consistente con los rezagos de la politica monetaria. Por ello
se presentan las proyecciones macroeconémicas para los afios
2007 y 2008.
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Tras haberse cumplido cinco afos desde la adopcién del
Esquema de Metas Explicitas de Inflacién, el Directorio del
Banco Central ha decidido que a partir de 2007 el disefio y
la conduccion de la politica monetaria se orienten a que la
inflacién dltimos 12 meses converja a un nivel meta de 2,0
por ciento anual con un margen de tolerancia de un punto
porcentual hacia arriba (3,0 por ciento) y hacia abajo de dicha
tasa (1,0 por ciento).

Con la reduccién de la meta, el Banco Central refuerza su
compromiso de mantener el poder adquisitivo de la moneda
en el largo plazo fortaleciendo la confianza en el Nuevo Sol
y reduciendo la vulnerabilidad asociada a la dolarizacién
financiera de la economia. Asimismo, una meta de tasa de
inflacién de 2 por ciento es més préxima a las tasas de inflacién
de nuestros principales socios comerciales.

Durante 20006 la tasa de inflacién anual se ubicé hasta el mes
de noviembre en el rango de la meta (de 1,5 a 3,5 por ciento).
Sin embargo, la presencia de mejores condiciones de oferta
de alimentos y la reduccion de precios de combustibles y de
servicios publicos hizo que la inflaciéon anual en diciembre
(1,14 por ciento) se ubique por debajo de la meta.

Esta evolucién de los precios, con tasas particularmente
bajas en los ultimos meses, ocurre ademas en un contexto
caracterizado por un fuerte dinamismo de la actividad
econoémica, aumento de la capacidad productiva por mayor
inversion e incrementos de productividad, apreciacion
del Nuevo Sol, mayor competencia reflejada en menores
margenes y bajas expectativas de inflacién. El esquema de
Metas Explicitas de Inflacion se orienta a que las expectativas
de inflacién estén ancladas en la tasa de inflacién meta. En todo
el periodo del esquema de Metas Explicitas de Inflacién, los
agentes econémicos han mantenido expectativas de inflacion
en linea con el rango meta del Banco.

Consistente con estos desarrollos se ha revisado a la baja la
proyeccion de inflacién respecto al escenario contemplado en
el Reporte de setiembre de 2006. Se prevé que en la primera
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parte del afio 2007 la tasa de inflacion de los dltimos 12 meses
se mantendrd por debajo del limite inferior debido a lareversion
de las alzas de precios de alimentos que se registraron en
los primeros cuatro meses de 2006. Estos factores tienen un
impacto de una sola vez sobre la tasa de inflacién, por lo que
se estima que estos desvios sean transitorios. Posteriormente
la inflacion convergeria a la meta de inflacion impulsada por
el dinamismo de la actividad econémica y expectativas de
inflacion alineadas con la meta de inflacion. A diferencia de
anos anteriores, el escenario base de proyeccién no contempla
presiones de alza en la tasa de inflacion por factores de oferta
o inflacién importada.

v. La actividad econémica habria crecido 7,9 por ciento en
20006, la mayor tasa de crecimiento de los ultimos 11 afios,
con un aumento generalizado de todos los componentes
de la demanda interna. Este ritmo de expansiéon econémica
ocurre en un entorno internacional extraordinariamente
favorable, altos niveles de confianza de los consumidores y
de los empresarios, con una aceleracion del crecimiento de
la inversion privada, de la productividad y del empleo, a lo
cual habria que agregar un mayor financiamiento del sistema
financiero.

En los anos 2007 y 2008, la inversion privada continuaria
mostrando un alto dinamismo con tasas que duplicarian el
crecimiento del PBI y consistentes con un crecimiento del
PBI potencial del orden del 6 por ciento. Para 2007 y 2008,
se proyecta una moderacion del ciclo expansivo econémico
(en particular el 2008) en linea con un entorno internacional
menos favorable y con un crecimiento en linea con el del PBI
potencial.

vi. El escenario internacional del ano 2006 fue uno de los
mejores para la economia peruana desde la década de los
50, caracterizado por un incremento de 26 por ciento en
los términos de intercambio, lo cual ha significado que se
produzcan impulsos positivos en el crecimiento del producto
acompanado de mejoras en las cuentas fiscales y de la balanza
de pagos. Para los siguientes afos se prevé una correccion
moderada hacia la baja en los precios de las principales
materias primas ante el menor ritmo de crecimiento previsto
para la economia mundial. Se espera también que se mantenga
la alta volatilidad de estas cotizaciones dada la incertidumbre
sobre algunas restricciones por el lado de la oferta en algunos
metales y la mayor importancia que vienen adquiriendo
los movimientos especulativos en algunos mercados de
commodities.

vii. El resultado de la cuenta corriente de la balanza de
pagos en 2006 habria sido de 2,3 por ciento del producto,
el tercer episodio de mayor superavit desde 1950. Para los
anos siguientes se espera una reversion de los términos
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de intercambio y una desaceleracion del crecimiento del
producto de nuestros principales socios comerciales. En este
contexto, se proyecta un superdvit en la cuenta corriente
para 2007 equivalente a 0,7 por ciento del PBI, favorecido
principalmente por el crecimiento de las exportaciones, que se
recuperaria en el caso de la mineria metalica con la entrada de
produccién de cobre de Cerro Verde. Para 2008 se estima que
la cuenta corriente de la balanza de pagos registraria un déficit
equivalente a 0,6 puntos porcentuales del PBI, manteniendo
la tendencia de crecimiento de los volimenes de comercio
exterior.

Para el afio 2006 se estima un superavit fiscal equivalente
a 1,9 por ciento del PBI, explicado por el dinamismo de la
actividad econdmica, los altos precios de los minerales
de exportacion y la menor ejecucion del gasto publico con
respecto a lo programado. Este resultado econémico implica
una posicién fiscal anticiclica que contribuye a un crecimiento
mas estable de la economia. Tomando en consideracion
que para los proximos anos se contempla un escenario
internacional menos favorable, se proyecta que para el afio
2007, el fisco tendria un déficit fiscal nulo mientras que en
2008, el resultado econémico registraria un déficit de 0,5 por
ciento del producto.

La posicion fiscal proyectada para 2007 seria prociclica con un
incremento del gasto del gobierno central de 10 por ciento
en términos reales. En tanto, la economia peruana continde
beneficidndose de la fase expansiva del ciclo econémico, la
posibilidad de mantener como en 2006 un superavit fiscal
permitiria estabilizar las fluctuaciones econémicas, consolidar
la sostenibilidad fiscal de largo plazo y generar ahorros
importantes para afrontar situaciones en las que las condiciones
econdmicas dejen de ser favorables.

El Directorio del BCRP decidi6 mantener la tasa de interés de
referencia en 4,5 por ciento desde mayo, luego de seis alzas
consecutivas entre diciembre de 2005 y mayo de 2006 (1,5
puntos porcentuales en total). Esta tasa se mantuvo estable
en un contexto de tendencia decreciente de la inflacion,
relativa estabilidad de la inflacién subyacente (entre 1,3 y
1,5 por ciento) y tendencia apreciatoria del Nuevo Sol. La
comunicacion del Banco enfatizé el caracter transitorio de
la reduccion de la inflacion y la ausencia de sefnales claras
de presiones inflacionarias actuales en un contexto de alto
crecimiento de la demanda interna. Por ello, el Banco realiza
permanentemente un monitoreo de distintos indicadores de
presiones inflacionarias de demanda.

A partir de julio se observaron nuevamente presiones a la baja
en el tipo de cambio nominal, causadas por los resultados
excepcionalmente favorables de las cuentas externas y por
movimientos de portafolio de los agentes hacia activos en
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nuevos soles ante la mejora de los indicadores de riesgo pais y
la percepcion de menores expectativas depreciatorias. En este
contexto, el Banco Central reanudo sus intervenciones en el
mercado cambiario con el fin de atenuar la excesiva volatilidad
en este mercado y lograr una acumulacién preventiva de
reservas internacionales. Entre agosto y diciembre de 2006
se realizaron compras de moneda extranjera por US$ 3 577
millones y ventas al sector publico por US$ 813 millones,
registrandose un monto sin precedentes de acumulacién
anual de posicién de cambio (US$ 3 636 millones) y de nivel
de reservas internacionales (US$ 17 275 millones).

xi. En este Reporte se considera que los principales riesgos que
podrian desviar las proyecciones del escenario central son los
siguientes:

e Choque de demanda: En el escenario base, la actividad
econdomica tiene un nivel de crecimiento sostenido en
un ritmo entre 5,5 y 7 por ciento para 2007 y 2008. Sin
embargo, si se presenta una expansion del gasto interno
que cree presiones inflacionarias, el BCRP adoptara
una posicion de politica monetaria menos expansiva o
contractiva.

e Choque de oferta: El presente Reporte contempla
la presencia de un leve Fenémeno El Nifio y un afo
agricola normal para 2007. Hacia 2008, la probabilidad
de ocurrencia de un Nifo “fuerte” es reducida pero su
aparicion seria altamente perniciosa sobre las condiciones
de oferta agricola y por ende sobre los precios de los
alimentos.

Las presiones inflacionarias provocadas ante la
eventualidad del Fenomeno El Nifo de mayor magnitud,
o de cualquier otro evento climatico inesperado, solo
alterarian el comportamiento previsto de la politica
monetaria en la medida que estos choques de oferta
afecten las expectativas de inflacion y la formacion del
resto de precios de la economia. EI BCRP no reaccionaria
frente a choques transitorios de este tipo.

e Choque externo: El entorno internacional observado
en el ano 2006 fue extraordinariamente favorable. Este
desarrollo fue sustentado por el mayor crecimiento de
los términos de intercambio y un alto crecimiento de
los socios comerciales del Perd. En la proyeccion del
presente Reporte, se considera una débil reversion hacia
la baja tanto para los términos de intercambio como para
el crecimiento de nuestros socios comerciales.

Sin embargo, cabe la posibilidad de una correccién severa
de los precios de las materias primas. Este escenario de
riesgo configuraria una presion inicial hacia la depreciacion

.......



INFLACION 12 MESES PROYECTADA

Inflacién Proyeccion
observada —> |45

35 A N R Set.06 35
25 M * 25
NN AN s
gt
1,5 o 1,5

&
[6;}

v ’
W W 4
05 " 7 RI.Ene07 [05
A\
v n
0,5 \I -0,5
1,5 -1,5

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

RI: Reporte de Inflacion.

PROYECCION DE LA INFLACION
(Variacion porcentual 12 meses)

5,0 50
45 45
40 40
35 35
3,0 A N 30
25 - 25

2,0 2,0
1,51 1,5
1,0 1,0
05 05
00 N 00

-0,5 U v 0,5

-1,0 -1,0

1,5 -1,5

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Nota: El grafico muestra las bandas de prediccion de la
inflacion a lo largo del horizonte de proyeccion. La banda
mas oscura alrededor de la proyeccién central muestra
el 10 por ciento de probabilidad de ocurrencia mientras
que, en conjunto, todas las franjas representan el 90 por
ciento de probabilidad.
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del Nuevo Sol y posteriormente hacia una presién a la
baja sobre la demanda. En el corto plazo, el efecto de un
tipo de cambio mas elevado afectaria la inflacion hacia el
alza, pero luego empezaria a primar el efecto contractivo
de demanda.

En estas circunstancias, la politica monetaria reaccionaria
de manera contractiva en el corto plazo para neutralizar
efectos inflacionarios iniciales en la medida en que
estos sean severos. Sin embargo, en el mediano plazo
se requeriria una posiciéon de estimulo monetario para
contrarrestar las presiones negativas sobre la inflacién
provenientes de la menor demanda agregada.

e Mayores presiones apreciatorias en el Nuevo Sol: El

balance de los determinantes fundamentales del tipo
de cambio hace prever que, de existir desviaciones
al escenario central planteado, éstas tengan mayor
probabilidad de apuntar hacia apreciaciones, con lo cual,
el impacto sobre la proyeccién de inflacion seria hacia la
baja.

Frente a este escenario de riesgo, si la consecucién de
la meta en el horizonte relevante de politica monetaria
se pusiera en peligro, el BCRP mantendria por un mayor
tiempo su postura monetaria actual y acumularia reservas
internacionales.

La ponderacion de los diversos riesgos tanto a la baja como al
alza respecto al escenario base da como resultado un balance
neutral sobre la proyeccién de inflacién y una asimetria al alza
en el caso del PBI.

11
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ANEXO ESTADISTICO
PROYECCIONES DEL REPORTE DE INFLACION

2005 2006" 2007" 2008"
RI RI RI RI RI
Set.06 Ene.07 | Set.06 Ene.07 | Ene.07
Var.% real
1. Producto bruto interno 64 66| 79 57 6,8 58
2. Demanda interna 55 93| 100 6,4 81 64
a. Consumo privado 44 54| 60 46 57 54
b. Consumo publico 98 83| 88 83 88 49
c. Inversion privada fja 139 194 | 199 120 16,3 122
d. Inversion piblica 122 | 299 | 146| 211 M7 86
3. Exportaciones de bienes y servicios 149 10 16 6.8 6,8 72
4. Importaciones de bienes y servicios 106 | 140 18 10,0 133 99
5. Crecimiento de nuestros socios comerciales 44 46 | 46 35 39 40
Var.%
6. Indice de precios al consumidor a diciembre 15 [1525 | 1111525 | 1520 [1520
7. Inflacion subyacente 1,2 13 14 23 | 1520 | 1520
8. Tipo de cambio nominal? 44 | 50| 64 1.2 0,2 16
9. Tipo de cambio real mulfilateral? 38 | 0] 12 07 06 21
10. Términos de intercambio 52 | 238 | 262 -5,3 =37 -6,3
a. Indice de precios de exportacion 16,3 335 | 357 -12 -16 37
b. Indice de precios de importacion 106 781 75 44 22 28
% del PBI
11. Cuenta corriente de la balanza de pagos 14 13 23 02 07 -0,6
12. Balanza comercial 6,6 89| 95 12 71 50
13. Financiamiento externo bruto del sector privado¥ 40 43| 44 28 38 42
14. Gastos no financieros del gobierno central 147 | 148 142 154 149 149
15. Resultado primario del sector publico no financiero 16 28| 39 1,3 20 14
16. Resultado econdmico del sector plblico no financiero| -0,3 081 19 0,8 00 0,5
17. Ingresos tributarios del gobierno central 136 150 | 149 143 146 14,1
18. Saldo de deuda publica total 317 31| 322 313 27 215
19. Saldo de deuda publica externa 28,1 62| 85| 25 212 193
Var.% nominal
20. Emision primaria promedio anual 283 | 165 172 100 130 [ 10
21. Crédito al sector privado 178 85| 79 85 95 8,7
22. Liquidez 25 65| 19 96 14| 102

RI: Reporte de Inflacion.

1/ Proyeccion.

2/ Encuesta de expectativas de tipo de cambio a los agentes econdmicos.

3/ Incluye inversion directa extranjera y desembolsos de largo plazo del sector privado.

.......
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I. Politica monetaria

Desde el dltimo Reporte de Inflacion, publicado en setiembre de
2006, el Banco Central ha mantenido la tasa de interés de referencia
de la politica monetaria en 4,5 por ciento, tasa fijada desde mayo
de 2006, luego de una sucesion de seis alzas mensuales de 25
puntos bdsicos cada una entre diciembre de 2005 y mayo de
2006. La decision de mantener la tasa de interés de referencia
se sustento en la ausencia de presiones inflacionarias, a pesar del
incremento de la demanda interna, situacion que se explica por el
sostenimiento de bajas expectativas de inflacion, la elevacion de la
productividad de la economia y por la apreciacion del Nuevo Sol.

1. Ainicios de cadames el Directorio del Banco Central de Reserva
del Perd evalda las proyecciones macroecondmicas para
tomar una decision sobre la tasa de interés de referencia que
permita que la tasa de inflacién converja a la meta de inflacion.
El indicador empleado para definir la meta de inflacién es la
variacion acumulada en los ultimos doce meses del indice de
precios al consumidor de Lima Metropolitana. Por su parte, la
meta de inflacion empleada desde la adopcién del esquema
de Metas Explicitas de Inflacion desde el afio 2002 ha sido
de 2,5 por ciento, a la cual se le incluye una tolerancia de un
punto hacia arriba y hacia abajo con la finalidad de asimilar los
impactos de alzas o bajas de precios generadas por factores

impacto en la tasa inflacionaria es transitorio.

525 2. Con posterioridad al Reporte de Inflacion de setiembre,
4,50 los programas monetarios de los meses de octubre de
3,75 2006 a enero de 2007 han mantenido la tasa de interés de
referencia en 4,5 por ciento debido a la ausencia de presiones
inflacionarias. En efecto, la tasa de inflacion acumulada en el
ano 2006 fue 1,1 por ciento, menor al rango meta de 1,5 a 3,5
por ciento debido al impacto de las disminuciones de precios
de combustibles, de tarifas de electricidad y telefonia y de

Ene02 Jun02 Ene03 Jun03 Ene.04 Jun04 Ene05 Jun05 Ene06 Jun06 Ene07 precios de algunos alimentos. Estos factores tienen un impacto

1/ Previo a setiembre de 2003, se indicaba como tasas de interés e referencia de la politica monetaria temporal en la tasa de inflacion por lo que no requeriﬁan de
a la de repos directas y créditos de regulacion monetaria, y a la de depdsitos overnight en el

BCRP.

una accion compensatoria de la politica monetaria.
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3. Las operaciones monetarias del BCRP se conducen para lograr
que la tasa de interés del mercado interbancario se ubique
en el nivel de la tasa de interés de referencia anunciada en
el Programa Monetario de cada mes. Para ello los excesos
de liquidez son esterilizados con la colocacion de Certificados
de Depésitos (CDBCRP), en tanto que las necesidades de
liquidez son cubiertas mediante la compra temporal de
CDBCRP o de bonos del Tesoro, operacion denominada REPO.
Adicionalmente, el Tesoro Publico y el Banco de la Nacion
depositan recursos en el BCRP, lo cual cambia el volumen
de liquidez disponible en el sistema financiero. Finalmente,
el Banco Central interviene en el mercado cambiario con la
finalidad de acumular reservas internacionales y para enfrentar
situaciones de volatilidad excesiva en la evolucion del tipo
de cambio, contribuyendo de esta manera al logro de una
posicion internacional sdlida y a la estabilidad del sistema

financiero.
Grafico 2 4. El saldo de la emisién de billetes y monedas aumenté 18,3
EMISION PRIMARIA por ciento en 2006, tasa menor a la del afo anterior (25,7

(Variacion porcentual dltimos 12 meses) por ciento) debido en parte al impacto del incremento en 150

35- puntos béasicos (de 3 a 4,5 por ciento) de la tasa de interés de
30 referencia entre diciembre de 2005 y mayo de 2006. El flujo
251 de emisién primaria fue de S/. 2 140 millones durante 20006,
201 teniendo como principal fuente de expansion a las operaciones
15 cambiarias del BCRP (S/. 9 140 millones o US$ 2 861 millones),
1(5)' en tanto que los principales factores contractivos de la emisién

fueron el aumento de depdsitos del sector publico, la reversion
N de las operaciones REPO con la banca y las colocaciones de
10- CDBCRP.

Ene.97 Ene98 Ene.99 Ene.00 Ene.0l Ene.02 Ene.03 Ene.04 Ene.05 Ene.06

Cuadro 1

EMISION PRIMARIA
(Millones de nuevos soles)

2002 2003 2004 2005 2006

1. Flujo de Emisién Primaria 672 682 1886 2397 2140

(Variacion %) 11,0 10,1 25,3 257 18,3

2. Operaciones Cambiarias 436 3465 6239 2360 9140

(En millones de US$) 128 998 1854 767 2 861

3. Operaciones Monetarias 236 -2783 -4 353 37 -7000

a. Colocaciones de CDBCRP 205 -2 462 -4 158 579 -390

b. REPOS 170 -170 0 2850  -2850

c. Depositos del sector publico -81 -921 121 2821 5434

d. Colocaciones de CDRBCRP -319 319 0 -1201 1201

e. Otros 261 450 526 631 473
Nota: Saldos fin de periodo

- CDBCRP 1635 4097 8255 7676 8 066

- Depositos del sector publico 275 1196 1918 4738 10172

.......
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Meta de Inflacion

5. La finalidad constitucional del BCRP es preservar la estabilidad
monetaria, para lo cual cuenta con autonomia en el marco de
su Ley Organica. Para el logro de este objetivo se requiere
tener una tasa de inflacion baja y estable, que permita a la
moneda nacional desempefiar adecuadamente sus funciones
de medio de cambio, unidad de cuenta y reserva de valor.

Entre 1990 y 2001, la politica monetaria del Banco Central se
condujo empleando metas de expansion de la emision primaria,
con lo cual no sélo se consiguié eliminar la hiperinflacion,
sino ademas alcanzar tasas de inflacion bajas. Sin embargo,
con la reduccion de la inflacion el esquema comenzé a
tener dificultades para comunicar las decisiones de politica
monetaria debido a la pérdida de asociacién sistematica entre
la inflacién y el crecimiento de la emision primaria. Por ello,
desde el aio 2002 la politica monetaria se dirige siguiendo un
esquema de metas explicitas de inflacion por el cual el Banco
Central difunde sus proyecciones macroeconémicas para
lograr que las expectativas inflacionarias del publico se asocien
con la meta de inflacion, con la seguridad de que el BCRP
actuara anticipadamente para revertir cualquier desviacion
permanente de la inflacién con respecto a la meta.

6. Enlos cinco afos de aplicacion del esquema de Metas Explicitas
de Inflacion la tasa de inflacion anual promedio ha sido de 2,02
por ciento y su desviacién estandar de 1,3 puntos porcentuales,
lo cual muestra que se ha logrado mantener la tasa de inflacion
dentro del rango meta de 1,5 a 3,5 por ciento. Adicionalmente,
el control inflacionario queda demostrado porque en un
62 por ciento de los 60 meses de vigencia del esquema de
metas de inflacién la tasa inflacionaria ha estado dentro del
rango mencionado. Dado que al inicio del esquema la tasa de
inflacion dltimos doce meses era nula y hubo un periodo de
convergencia inicial hacia el rango meta (enero-octubre 2002),
se puede excluir este periodo y se obtiene una desviacion
estandar de 1,0 punto porcentual y que un 73 por ciento de las
veces se ubico dentro del rango meta.

7. Con el objetivo de reforzar el compromiso de preservar la
estabilidad monetaria, el Directorio del BCRP ha aprobado que,
desde el presente Reporte de Inflacion, se baje de 2,5 a 2,0 por
ciento la meta de inflacién, 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 se orientan a lograr que la tasa de inflacién a 12 meses
tienda a 2 por ciento, reconociéndose que en el corto plazo se
presentaran eventos que transitoriamente desvien a la medicion
oficial de la meta de 2 por ciento, como puede ser el caso de
alteraciones de precios de productos importados o de productos
sujetos a cambios bruscos en su oferta local, por lo cual se mantiene
una tolerancia de un punto porcentual hacia arriba y hacia abajo.

.......
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Las razones para adoptar esta nueva meta son:

Una tasa de inflacion mas baja contribuye a la
desdolarizacion de las transacciones y del ahorro al
contarse con una moneda mas solida.

Se iguala la inflacién en el pais con las tasas de inflacion
que guian las politicas monetarias de nuestros principales
socios comerciales, con lo cual el valor del Nuevo Sol con
respecto a otras monedas no se depreciara en el largo
plazo para compensar a la mayor inflacién en el pais.

Los grandes bloques econémicos con los cuales nuestro
pais comercia -y que representan mas del 60 por ciento
de nuestro intercambio comercial- cuentan con tasas de
inflacion menores o iguales a 2,0 por ciento. En particular, el
nivel de inflaciéon de 2,0 por ciento es utilizado (explicita o
implicitamente) por bancos centrales exitosos en mantener
expectativas de inflacion bajo control como la Reserva
Federal de Estados Unidos, el Banco Central Europeo (BCE),
el Banco de Canada, el Banco de Inglaterra, etc.

Cuadro 2

SOCIOS COMERCIALES Y NIVELES DE REFERENCIA DE INFLACION

Pais Niveles de referencia Comentarios

Estados | Rango de 1-2 % para el deflator Declaraciones de la FED sefialan este rango

Unidos subyacente del consumo personal. | como una “zona confortable”.

Eurozona | Meta de inflacién por debajo, pero El BCE tiene como objetivo la estabilidad
cerca, de 2%. de precios.

Japon Reputacion de baja inflacién El BoJ tiene como objetivo
(inflacién promedio anual de 0,6% la estabilidad de precios y la estabilidad del
en los ultimos 20 afios). sistema financiero.

China No tiene una meta explicita. La El Banco Popular de China sefiala como
inflacién promedio anual, en los Unico objetivo mantener la estabilidad de la

Ultimos 10 afios, es 0,9 por ciento. moneda.

Fuente: Bancos Centrales.

Cuadro 3

COMERCIO CON PAISES CON INFLACION MENOR A 2%
(En porcentaje)

X+M

2005
Estados Unidos 25,5
China 9,9
Canada 4.2
Japén 3,5
Eurozona 14,6
Suiza 3,0
TOTAL 60,7

X:Exportaciones.
M:Importaciones.

.......
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c. La credibilidad generada por el BCRP en el control de la
inflacion permite una meta de inflacion de 2,0 por ciento.
La tasa de inflacion anual promedio de los dltimos 60
meses ha sido de 2,02 por ciento, con un nivel maximo de
4,6 por ciento y uno minimo de -1,1 por ciento, asi como
con una desviacion estandar de 1,3 puntos porcentuales.

d. El desarrollo del mercado de capitales y el fomento del
ahorro requieren de una moneda mas solida que evite
la desvalorizacién de inversiones de largo plazo. Por esta
razén, a pesar de que el ajuste de 2,5 a 2,0 por ciento
aparenta ser un cambio menor, el efecto en un periodo
largo como 20 afos significa que se estaria evitando una
pérdida de valor de la moneda de alrededor de 10 por
ciento.

8. La meta de inflacién de 2,0 por ciento, con una desviacién
posible de un punto porcentual hacia arriba y hacia abajo,
no deja de lado la posibilidad de que un choque exégeno a
la politica monetaria desvie el registro oficial de la inflacion
fuera del rango. La evidencia muestra que en los tltimos cinco
anos, el 38 por ciento de los resultados mensuales presenté
una tasa fuera del rango meta. Si la desviacién se produjo por
efecto de choque de oferta nacional o importada que tiene un
impacto transitorio en los precios del consumidor, resultaria
costoso que la politica monetaria buscara contrarrestar este
efecto transitorio. La inflacién se entiende como un fenémeno
de alza continua y generalizada de los distintos precios en
la economia, por lo cual es ineficaz tratar de combatir alzas
de una sola vez o que sean transitorias debido a que no se
sostienen ni se expanden al resto de la economia.

9. La politica monetaria en un esquema de Metas Explicitas de
Inflacién busca que las expectativas inflacionarias del publico
se asocien a la tasa de inflacién meta. Las decisiones de politica
se traducen en cambios en la tasa de interés de referencia para
que de manera antelada se eviten desviaciones de inflacion
alrededor de la meta. El lapso que toma en efectivizarse el
impacto de la accién del Banco Central sobre la inflacion
se denomina rezago de politica y el cual el BCRP estima
dure entre 12 y 18 meses!. En consecuencia el BCRP busca
anticiparse a cualquier desviacion de la inflacion para lo cual
elabora y difunde proyecciones y estudios que permitan anclar
las expectativas inflacionarias y brindar un conocimiento sobre
las iteraciones de la variables que determinan la inflacion.

1 Esto ha sido documentado en trabajos de investigacion realizados por: Bigio, S. y Salas,
J. (2006) “Efectos no lineales de choques de politica monetaria y de tipo de cambio
real en economias parcialmente dolarizadas”, BCRP; Castillo, Pérez y Tuesta (2006) “
Identificando el mecanismo de transmisién de politica monetaria en el Perd”, BCRP; y
Salas, J. (2006) “Transmision de la politica monetaria” BCRP.
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RECUADRO 1
AUTONOMIA DEL BANCO CENTRAL Y ESQUEMA DE METAS DE INFLACION

EI BCRP, segun el Articulo 84 de la Constitucion, tiene como Unica finalidad preservar la estabilidad monetaria. Para cumplir
con este mandato la Constitucion le otorga al Banco Central autonomia dentro de su Ley Organica. En este contexto, el
Banco Central ha venido disefiando su politica monetaria primero a través del control de agregados monetarios y en los
ultimos 5 afios por medio del esquema de Metas Explicitas de Inflaciéon (MEI), anunciando como meta una tasa de 2,5 por
ciento anual con un margen de tolerancia de un punto porcentual hacia arriba o hacia abajo.

La estabilidad monetaria alcanzada y la garantia de su permanencia en el largo plazo, ha tenido como factor crucial la
reputacion, credibilidad y autonomia de la politica monetaria del Banco Central, mostrando una tasa de inflacién promedio
de los ultimos 5 afios de 2,0 por ciento. Estos factores tienen un rol primordial en preservar la capacidad adquisitiva
de la moneda y son elementos fundamentales de la estabilidad macroeconémica. Por ello, el mismo Articulo 84 de la
Constitucion le otorga al Banco Central autonomia dentro del marco de su Ley Organica, en tanto que el Articulo 86 dispone
que el Banco Central se encuentra gobernado por un Directorio, con miembros que no representan entidad ni interés
alguno y que sélo el Congreso puede removerlos por falta grave.

Walsh (2005) afirma que: “La independencia del banco central se refiere a la libertad de los encargados del disefio y la
implementacién de la politica monetaria, de la influencia directa del gobierno o de los politicos”. La literatura referente a
politica monetaria enfoca el tema de la autonomia del Banco Central indicando que ésta es necesaria para el cumplimiento
de objetivos explicitos. Asi, desde el trabajo de Cukierman (1992) se sefiala que un nivel bajo de independencia del banco
central esta asociado a una mayor volatilidad de la inflacion y a una inflacién promedio mas elevadaZ2.

Jacome y Vazquez (2005) complementan las consideraciones de Cukierman y amplian los indicadores que permiten
medir el grado de independencia del Banco Central. Uno de los elementos principales de dicha modificacién se refiere a
la independencia financiera del Banco Central de tal forma que no haya limitaciones tanto de re-capitalizacién, en caso de
pérdidas operativas, y de retencién de utilidades, en caso de ganancias netas operativas; asi como de indole presupuestal
que puedan perjudicar su independencia operacional.

Asu vez, la autonomia presupuestal tiene dos dimensiones importantes: la parte del presupuesto utilizada para la ejecucion
de la politica monetaria y la parte asignada a los costos operativos y pago de remuneraciones. Ambas dimensiones deben
ser autdbnomamente establecidas por el banco central para garantizar y hacer sostenible el logro del objetivo de estabilidad

Grado de independencia del Banco Central 1

Paises Autonomia Politica 2/ Autonomia econémica 3/ | Rendicion de indice
Administrativa Objetivos Total Financiera Total cuentas modificado
(Accountability) | Cukierman
(a) (b) (¢) (atbtc)
Peru 0,766 1,000 0,303 | 1,000 0,490 0,069 0,862
Chile 0,934 0,750 0,299 | 1,000 0,447 0,100 0,846
México 0,866 1,000 0,323 | 0,670 0,382 0,100 0,805
Brasil 0,600 0,250 0,158 | 0,500 0,270 0,069 0,496

1/ El valor de 1 corresponde al nivel 6ptimo o adecuado de autonomia.

2/ Las autonomias administrativa y de objetivos son componentes principales de la autonomia politica. La
cifra total de la autonomia politica incorpora el peso relativo con el que ingresa al indice total.

3/ La autonomia financiera es uno de los componentes principales de la autonomia econdémica. La cifra
total de la autonomia econdmica incorpora el peso relativo con el que ingresa al indice total.

Fuente: Jacome, L. y Vazquez, F. (2005)

2 Cukierman incluye en la medicién del grado de independencia del banco central si éste es autbnomo en la determinacion de su presupuesto
y el establecimiento de las remuneraciones de sus funcionarios (grado 1), si es una determinacion coordinada entre el banco central y el
tesoro (grado 0,5), o si es determinada principalmente por el tesoro o un ente del poder legislativo (grado 0).
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monetaria.

Beblaby (2003) resume la importancia de la autonomia presupuestal en los siguientes términos: “Si el presupuesto del
banco central es determinado por el gobierno o el congreso entonces habra un alto riesgo de que ellos puedan influir
sobre la ejecucion de la politica monetaria. ... Del mismo modo, si el gobierno o el parlamento determinan el presupuesto
asignado al personal y a los costos operativos del banco central entonces habra un riesgo significativo para que ellos
influyan sobre los funcionarios del banco”.

Moser-Boehm (2006) enfatiza que la coordinacion de politicas, el intercambio de informacién y las comunicaciones entre el
Banco Central y el Ministerio de Economia contribuiran a un mejor desempefio econémico, si se efectian con conocimiento
y respeto pleno de sus objetivos y de su autonomia institucional. Asimismo, sefiala entre los tres aspectos mas importantes
de la autonomia financiera de un banco central que busca la estabilidad de precios, la capacidad de cubrir sus costos
operativos en general y establecer los salarios de sus funcionarios en particular, de tal manera que permita al banco
central atraer y retener profesionales con la calificacion requerida. Adicionalmente encuentra que en la gran mayoria de
los 30 paises de su estudio, los bancos centrales tienen autonomia en la determinacién de su presupuesto y del salario
de sus funcionarios y que sélo en aproximadamente el 20 por ciento de los paises encuestados el Ministerio de Finanzas
puede opinar con relacion al presupuesto operativo del banco central.

Referencias
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Grafico 3
TASAS DE INTERES EN SOLES:

INTERBANCARIA Y CORPORATIVA
(En porcentajes)
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II. Mercados financieros

Las tasas de interés en nuevos soles se han estabilizado desde el
segundo semestre de 2006, en particular las tasas a menor riesgo
y plazo. Por su parte las tasas de plazos mas largos del mercado de
capitales continuaron reduciéndose como reflejo de las mejores
perspectivas de la economia.

10.

11.

12.

La tasa de referencia del BCRP para las operaciones del
mercado interbancario sirve de guia para la formacion del
resto de las tasas en nuevos soles, con mayor incidencia
sobre las operaciones a menor riesgo y a plazos mas cortos.
Ello debido a que este tipo de operaciones depende menos
de otros componentes de las tasas de interés como el
riesgo crediticio o las expectativas de inflacion de largo
plazo.

La tasa preferencial corporativa a 3 meses siguié su tendencia
decreciente, iniciada en mayo de 2006, alcanzando una
tasa de 5,2 por ciento anual en enero de 2007. Con ello, el
diferencial entre la tasa interbancaria y la tasa corporativa en
nuevos soles se ubicé en alrededor de 73 puntos basicos,
nivel incluso por debajo al registrado hasta antes de abril
(hasta esa fecha el diferencial se ubicaba alrededor de 1 punto
porcentual), mes en el que se alcanzé el diferencial mas alto
desde setiembre de 2002, debido a la situacion de estrechez
de liquidez causada por las operaciones de cobertura cambiaria
contra el riesgo de depreciacion por el periodo electoral y por
el pago del impuesto a la renta. Esta reduccion del diferencial
entre ambas tasas refleja una mayor conexién entre la tasa
de referencia y las tasas de corto plazo en nuevos soles del
mercado monetario.

Para otras operaciones, la transmision de la tasa de
referencia tiene una menor respuesta. La tasa de interés
promedio para los préstamos comerciales en nuevos soles
se incrementé de 8,9 a 9,3 por ciento entre setiembre de
2006 y enero de 2007, con lo cual con respecto a diciembre
de 2005 aumenté en 1,0 punto porcentual, reflejando
principalmente el incremento de la tasa de referencia en el
primer semestre del afo.
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Grafico 4
TASAS DE INTERES EN SOLES DE LOS CREDITOS

COMERCIALES, A LA MICROEMPRESA Y DE CONSUMO
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Grafico 5
MERCADO SECUNDARIO DE BONOS SOBERANOS
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13.

La tasa activa promedio de las operaciones de crédito bancario
(FTAMN3) efectuadas en este periodo, que incluye operaciones
con diferentes niveles de riesgo, bajo de 22,8 por ciento en
setiembre a 21,5 por ciento en enero de 2007. Esta reduccion
se debe a la disminucién en las tasas en nuevos soles para
los créditos de microempresas, de consumo e hipotecarios;
favorecida por una mejor situacion de los deudores debido al
dinamismo de la actividad econémica y la mayor competencia
entre las entidades financieras para estos segmentos.

Cuadro 4

TASAS DE INTERES EN NUEVOS SOLES Y EN DOLARES: 2005 - 2006
(En porcentajes)

(A) Soles (B) Dolares Diferencial (A) - (B)
Dic. Abr. Set. Dic. Ene. | Dic. Abr. Set. Dic. Ene.| Dic. Abr. Set. Dic. Ene.
2005 2006 2006 2006 2007 | 2005 2006 2006 2006 2007 | 2005 2006 2006 2006 2007
1. Tasa de referencia
BCRPytasaFEDfunds | 33 43 45 45 45|43 48 53 53 53|-1,0-05-08 -08 -08
2. Depdsitos hasta 30 dias | 3,6 55 46 46 45|36 40 42 43 4410115 05 03 02
3. Depésitos a plazo
de 31 a 180 dias 36 50 49 48 48|29 31 3534 34|07 19 15 13 13
2. Depésitos a plazo
de 181 a 360 dias 46 52 58 57 57(29 32 35 36 37|17 20 23 21 21
4. Activa preferencial
corporativa 44 68 53 52 52 (55 61 61 61 61]|-1,108-08 -09-09
5. Activa promedio
hasta 360 dias 13,9 145 147 138 140 | 94 97 99101100 | 46 49 47 37 40
6. Activa promedio
estructura constante 17,0 17,3 17,1 17,1 16,9 |10,3 104 105106105 | 68 7,0 66 65 64

14. Enenerode2007,lastasasdeinterésenddlares paralamayoria

de los plazos se incrementaron ligeramente con respecto
a los niveles registrados en setiembre. En consecuencia, el
diferencial entre las tasas de interés en nuevos soles y en
dolares se redujo para todos los plazos con excepcion de la
tasa activa preferencial corporativa a 90 dias.

Mercado de renta fija

15. Desde mayo de 2000, fecha en la que se emitié por primera

vez, el rendimiento del Bono del Tesoro Publico a 20 afios se
ha reducido de 8,25 por ciento a un promedio de 7,38 por
ciento en setiembre y a 6,76 por ciento en enero de 2007.
En forma similar, la tasa de rendimiento promedio del bono
a 15 anos pasé de 7,12 por ciento en setiembre a 6,37 por
ciento en enero. La reduccién sostenida en los rendimientos
de los bonos de mayor plazo estaria asociada a mejoras en
las perspectivas econémicas reflejadas, por ejemplo, en una
menor prima por riesgo pais.

3

Tasa activa promedio ponderado del mercado de las operaciones en moneda nacional
realizadas en los ultimos 30 dias.
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16. Las mejores perspectivas estarian en linea con las menores
expectativas de inflacion de largo plazo ancladas dentro del rango
de la meta de inflacion. Utilizando informacion basada en los
rendimientos de bonos soberanos en nuevos soles y délares con
vencimiento en el afio 2015, se extrae una tasa de depreciacién
esperada anual que se ha reducido de 1,2 a 0,5 por ciento entre
diciembre de 2005 y diciembre de 2006. Asumiendo un tipo de
cambio real constante en el largo plazo y una tasa de inflacion
externa en torno a 2 por ciento, las cifras son consistentes con
tasas de inflacion esperada anual de 3,2 por ciento en diciembre
de 2005 y de 2,4 en diciembre de 2006.

Cuadro 5
EXPECTATIVAS DE DEPRECIACION E INFLACION

A PARTIR DE LOS RENDIMIENTOS DE LOS BONOS SOBERANOS
(Datos promedio del mes, en porcentajes)

BTP soles nominales  Bonos Globales dolares Depreciacion Inflacion
Mayo 2015 Febrero 2015 esperada esperada 1/
(@) (b) (a) - (b)
Dic-05 7,88 6,66 1,22 3,20
Dic-06 6,09 5,64 0,45 2,40

1/ Asume tipo de cambio real constante y una tasa de inflacién externa de 2 por ciento.

Liquidez y crédito

Grafico 6 17. Laliquidez del sector privado mostré en 2006 una desaceleracion

LIQUIDEZ DEL SECTOR PRIVADO . - -
o o ) . y en su ritmo de crecimiento al pasar de una tasa de crecimiento
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de 19,6 por ciento en 2005, a 16,3 por ciento en 2006. Por un
I lado, el circulante se desaceler6 al pasar de 25,6 por ciento en
I l 2005 a 16,6 por ciento en 2006 y los depdsitos en moneda
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10 1 18. El proceso de desdolarizacion continué por sexto afo
51 consecutivo. El grado de dolarizacion de la liquidez y crédito
01 5 disminuyo en 3 y 7 puntos porcentuales, respectivamente.
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1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Cuadro 6
M LiquidezenS/. [ Liquidez en US$ Liquidez total

INDICADORES DE DOLARIZACION FINANCIERA

1/ Se considero el tipo de cambio venta promedio del mes de diciembre . .
/ P P (En porcentajes del agregado monetario total)

para el periodo de andlisis.

Ao Liquidez del sector privado * Crédito del sistema financiero
al sector privado
1997 67 75
1998 71 79
1999 72 82
2000 72 81
2001 69 78
2002 69 76
2003 67 73
2004 60 71
2005 57 67
2006 54 60

* Incluye circulante.
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Grafico 7
CREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO AL SECTOR PRIVADO
(Variacion de los dltimos 12 meses, a un tipo de cambio constante'/)

] [ 26

A1

15 14,5
N ” I_l 64

5 - f j-—

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

CCréditoenS/. I Crédito en US$ Crédito total

1/ Se considerd el tipo de cambio venta promedio del mes de diciembre para el periodo de
andlisis.

Banco Central de Reserva del Peru

19. El crédito del sistema financiero al sector privado ha

continuado acompafnando a la mayor actividad econémica.
Si bien a finales del afo la expansion del crédito muestra una
ligera desaceleracion, éste mostré un dinamismo similar con
respecto al ano anterior, creciendo en diciembre de 2006 a
una tasa anual de 14,5 por ciento (medida a tipo de cambio
constante). El flujo de crédito del sistema financiero al sector
privado registrado durante el aflo pasado equivale a 3 puntos
porcentuales del producto.

Cabe mencionar que parte de la expansion del crédito de la
banca al sector privado ha tenido como fuente el incremento
de depdsitos de entidades del sector publico. Es decir, el
ahorro fiscal (principalmente empresas publicas y otras
entidades publicas) ha tenido como contrapartida un mayor
flujo de fondos hacia el sistema financiero.

El crédito en moneda nacional continu6 siendo el componente
mas dindmico, aunque a fines de afio se ha reducido levemente
el dinamismo iniciado en diciembre de 2005. Asi, el crédito
en nuevos soles se incrementé 29,6 por ciento (S/. 6 532
millones) en 2006, frente al incremento de 6,4 por ciento de
los créditos en ddlares (US$ 826 millones).

Cuadro 7

CREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO AL SECTOR PRIVADO
EN MONEDA NACIONAL

Saldos en millones de nuevos soles Tasas de crecimiento

Dic.04  Dic.05  Set.06 Dic.06 Dic.05/ Dic.06/

Dic.04 Dic.05
Empresas bancarias "/ 8464 11690 14022 15690 38,1 342
Banco de la Nacion 1051 1277 1330 1331 215 42
Instituciones de microfinanzas 4329 5882 6863 7563 359 28,6
Bancos (créditos de microfinanzas) 1120 1545 1749 1959 379 26,8
Cajas municipales 1376 1848 2201 2405 343 30,2
Cajas rurales 253 348 425 457 375 31,6
Cooperativas 511 634 723 723 241 141
Edpymes 229 351 473 581 53,2 65,3
Empresas financieras 840 1156 1292 1437 377 243
Inversionistas institucionales 2 2307 2900 3647 3683 25,7 27,0
AFP 1337 181 2523 2568 36,2 4,0
Empresas de seguros 812 751 697 671 -5 -107
Fondos mutuos 158 328 427 444 107,1 35,6
Empresas de leasing y otros 306 323 440 337 5,6 42
Total Sistema Financiero 16457 22072 26302 28604 341 29,6

1/ Excluye los créditos microfinanzas.
2/ Corresponde principalmente a titulos valores emitidos por el sector privado.
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Cuadro 8
CREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO AL SECTOR PRIVADO EN MONEDA
EXTRANJERA
Saldos en millones de US$ Tasas de crecimiento
Dic.05/ Dic.06/
Dic.04  Dic.05 Set.06 Dic.06 Dic.04 Dic.05
Empresas bancarias? 9465 9845 10276 10180 4,0 34
Banco de la Nacion 22 22 22 14 -1,0 =374
Instituciones de microfinanzas 665 804 872 912 20,9 13,3
Bancos (créditos de microfinanzas) 126 177 193 21 40,1 19,2
Cajas municipales 250 292 327 341 16,9 16,8
Cajas rurales 55 56 54 54 0,7 2,2
Cooperativas 154 188 193 193 22,5 23
Edpymes 49 55 61 67 124 229
Empresas financieras 32 37 44 46 16,0 225
Inversionistas institucionales?/ 1333 1497 1714 1910 12,3 27,6
AFP 729 733 871 1025 05 39,9
Empresas de seguros 89 151 168 175 68,8 15,7
Fondos mutuos 515 613 674 m 19,2 15,9
Empresas de leasing y otros 639 669 621 647 47 -3,2
Total Sistema Financiero 12125 12836 13505 13662 59 6,4

1/ Excluye los créditos microfinanzas.
2/ Corresponde principalmente a titulos valores emitidos por el sector privado.

20. Si bien el ritmo de crecimiento del crédito es elevado, debe
considerase que los niveles son aun bajos en comparacion
con otros paises de América Latina. Este crecimiento ha sido
diversificado, tanto a nivel de sujetos de crédito a través
de un mayor nimero de deudores como de intermediarios
financieros. En este tltimo caso se ha observado un crecimiento
de la intermediacion en las entidades de microfinanzas y de
inversionistas institucionales, lo que refleja un mayor desarrollo
del mercado de capitales.

21. El dinamismo de la actividad econémica se reflejé también en
los indicadores de solidez del sistema bancario que mostraron
una evolucion favorable durante 2006. El indicador de cartera
atrasada como porcentaje del total de colocaciones de las
empresas bancarias se ha reducido de 9,0 por ciento en
diciembre de 2001 a 1,6 por ciento en diciembre de 2006.
Del mismo modo, el retorno del capital (utilidad neta entre
patrimonio promedio) se ha incrementado de 4,5 a 23,9 por
ciento durante el mismo periodo. Estos indicadores, junto al
cumplimiento de los requerimientos prudenciales de liquidez y
cobertura, muestran que la actual evolucion del crédito ocurre
en un contexto de solvencia y solidez del sistema financiero
peruano.
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Grafico 8

CRECIMIENTO DEL CREDITO DE LAS EMPRESAS BANCARIAS
(Variacion de los dltimos 12 meses a un tipo de cambio constante ")
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1/ Se considerd el tipo de cambio venta promedio del mes de diciembre para el
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Grafico 9
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Cuadro 9

INDICADORES DE SOLIDEZ DE LAS EMPRESAS BANCARIAS
(En porcentajes)

Dic.01 Dic.02 Dic.03 Dic.04 Dic.05 Dic.06

1. CALIDAD DE CARTERA

Cartera Atrasada / Colocaciones Brutas 901 758 58 3N 214 1,63

Provisiones / Cartera Atrasada 118,93 133,16 141,10 176,46 23526 251,40
2. LIQUIDEZ

Ratio de Liquidez en M.N. 2255 2347 3285 4476 3858 43,08

Ratio de Liquidez en M.E. 4596 4926 4363 4392 4923 4499
3. CAPITALIZACION

Apalancamiento Global (N° de veces) 784 798 753 715 835 801

Utilidad Neta / Patrimonio Promedio (R.O.E.) 4,46 843 1085 11,26 22,16 23,86
4. EFICIENCIA OPERATIVA

Gastos de Administracion / Activo

Rentable Promedio 471 486 493 466 456 344
Fuente: SBS.
22. Sin embargo, la dolarizacion del crédito hipotecario se

23.

encuentra en niveles elevados (89 por ciento en noviembre),
por lo que son convenientes medidas orientadas a reducir la
exposicion al riesgo cambiario de este tipo de créditos dada
la magnitud que viene alcanzando. Cabe mencionar que los
créditos hipotecarios en nuevos soles empezaron a adquirir
cierto dinamismo en 2006. Asi, el crédito en nuevos soles
ha pasado de S/. 275 millones en enero de 2006 a S/. 793
millones en diciembre de 2006, mientras que el denominado
en dolares pasé de US$ 1 807 a US$ 1 962 millones en el
mismo periodo. Un elemento clave para el inicio del proceso
de desdolarizacién del crédito hipotecario ha sido la emision
de Bonos del Tesoro Publico en nuevos soles nominales a
20 anos ya que ha favorecido el surgimiento de créditos en
nuevos soles a los mismos plazos que se ofrecen para los
préstamos hipotecarios en dodlares.

Un segundo comportamiento a monitorear ha sido el
crecimiento de los créditos de consumo cuya expansion fue de
35 por ciento el afio anterior. En el mismo sentido, los niveles
de endeudamiento por persona han mantenido su tendencia
creciente en el afo 2006. Frente a ello, la Superintendecia de
Banca y Seguros ha establecido recientemente modificaciones
a las provisiones para tarjetas de crédito.

La mayor actividad economica y los mayores precios de
exportacion se reflejan también en la evolucion de la Bolsa de
Valores. El Indice General crecié durante el afo 167 por ciento
mientras que el Indice Selectivo aumenté 260 por ciento.
Asimismo, la capitalizacion bursatil de las empresas que cotizan
en Bolsa se incrementé 55 por ciento. Por el lado del mercado
inmobiliario luego que los precios de inmuebles registraran
una disminucion durante el primer semestre de 2003, debido
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Grafico 11 3 a la mayor oferta asociada al programa MiVivienda, los precios
M'%D'OS DE PAGOS ELECTRONICOS han mostrado cierta estabilidad no observandose presiones de
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Grafico 12 y la tasa de inflacion doméstica por debajo de la de

TIPO DE CAMBIO NOMINAL Estados Unidos en los ultimos anos han implicado una

(S/. por US$) tendencia apreciatoria del Nuevo Sol, que fue interrumpida

3,801 temporalmente por la incertidumbre del periodo electoral.

3,601 Asi, el tipo de cambio nominal pasé de S/. 3,28 en 2004

3.40- aS/. 3,43 a fines de 2005 (depreciacion de 4,4 por ciento)
para luego ubicarse en S/. 3,20 por délar en diciembre de

320 2006 (apreciacion de 6,4 por ciento).

3,001

2,807 26. El tipo de cambio real multilateral bajé 1,2 por ciento en 20006,

2,60 aunque su nivel supera el promedio de los ultimos diez anos.

2,40 +———————— Si bien en términos nominales el tipo de cambio registré una

Ene.97 Ene98 Ene.99 Ene.00 Ene.01 Ene.02 Ene.03 Ene.04 Ene.05 Ene.06 Ene.07 disminucion de 6,4 por ciento durante 2006, el fortalecimiento

de otras monedas con respecto al ddlar y la menor tasa

Grafico 13 inflacionaria interna, compensaron dicha tendencia.

TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL
(Indice 1994=100)

112,07

110,07 Cuadro 10

108,01 .

106,01 DESAGREGACION POR COMPONENTES DEL TIPO DE CAMBIO REAL
104,07 MULTILATERAL

102,01 (Variaciones porcentuales)

100,01 —— Promedio 1997-2006
98,0 Tipo de cambio Tipo de cambio Inflacién Inflacion
9601 real multilateral nominal externa multilateral doméstica
] Sl. por US$ Efecto Efecto Total
94,0 Monedas "/ Precio
92,0 T T T T T T T T T T
Ene.97 Ene.98 Ene.99 Ene.00 Ene.01 Ene.02 Ene.03 Ene.04 Ene.05 Ene.06 Ene.07
1996 1,4 11,1 -4.4 6,6 2,1 11,8
1997 -5,4 5,1 -8,8 4,2 -4,2 6,5
1998 12,6 15,4 0,1 3,3 3,4 6,0
1999 4.1 11,0 -6,0 3,0 -2,9 3,7
2000 -5,3 1,0 -6,1 3,3 -2,7 3,7
2001 -4.3 -2,4 -4,3 21 -2,1 -0,1
2002 -0,7 2,3 -6,2 47 -1,4 1,5
2003 75 -1,2 7,6 3,1 11,5 2,5
2004 -1,5 -5,5 4.1 3,5 79 3,5
2005 3,8 44 -2,4 34 0,9 1,5
2006 -1,2 -6,4 3,6 2,9 6,7 1.1

1/ Signo positivo (negativo) indica depreciacion (apreciacion) del délar con respecto a las
monedas de nuestros socios comerciales.
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Grafico 14
VARIACION % DE COTIZACIONES DE MONEDAS DE
SOCIOS COMERCIALES CON RESPECTO AL DOLAR

27.

Durante el ano 20006, el ddlar se deprecio respecto a otras
monedas fuertes (euro, yen, ddlar canadiense y libra). Sin
embargo, el dolar se aprecié respecto a las monedas de
algunos paises de la region como el peso mexicano, argentino
y chileno.

Cuadro 11

TIPOS DE CAMBIO BILATERALES: 2006
(Variaciones porcentuales)

(Dic.06/Dic.05)
Reino Unido BN
Eurozona -10,2 ¢ (-) Apreciacion
Corea 9,51 con respecto
Brasil -6,0 —— a d6lar
China 32—
Taiwan 23—
Bolivia -1,23
Japén -1,0 =
Colombia -09 —H
Canadéd 0,65
Venezuela 0,0
México (+) Depreciacién con respecto al délar 2.2
Argentina 17
Chile 27
Grafico 15

TIPO DE CAMBIO NOMINAL DIARIO Y
DEPRECIACION IMPLICITA FORWARD (3 MESES)
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Grafico 16

SALDO DE VENTAS NETAS DE FORWARDS Y TIPO DE CAMBIO
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Peso * Nominal respecto a: Real respecto a:
Estados Unidos 251 -2,3 -6,4 0,9 -5,1
Eurozona 20,1 -3,6 4,2 -2,4 4,7
Japon 10,3 -13,6 5,4 -15,7 -6,2
Brasil 6,4 23,5 -0,5 31,2 1,4
Reino Unido 58 -0,6 53 3,4 8,7
Chile 4,8 6,6 -8,8 10,4 -7,6
China 4,3 3,4 -3,4 52 -1,8
Colombia 4,0 4,6 -5,6 11,6 -2,4
México 3,4 0,9 -8,4 57 -5,7
Argentina 3,4 -6,2 -8,8 12,7 -1,0
Corea 3,3 10,9 3,5 13,3 45
Taiwan 2,5 -3,3 -4,2 -3,0 -4,6
Venezuela 2,5 -12,7 -6,4 13,7 8,2
Canada 24 3,1 -5,8 4,3 -5,3
Bolivia 1,8 -1,1 -5,2 5,6 -2,1
Canasta 100,0 11 -2,9 25 -1,2

* Peso con respecto al comercio del afio 1994.

28.

En la evolucién del tipo de cambio nominal influyeron el
continuo desarrollo favorable de las cuentas externas y los
movimientos de portafolio hacia activos en nuevos soles,
estos ultimos por la mejora en los indicadores de riesgo pais y
las menores expectativas depreciatorias.

En linea con los resultados mencionados, se registré6 una
tendencia hacia menores expectativas de depreciacion del
Nuevo Sol, sélo interrumpida durante el periodo electoral. Asi,
las expectativas de depreciacion (implicitas en las operaciones
forward a tres meses) fueron negativas (apreciatorias) a fines
de afo en 0,26 por ciento y se han mantenido estables en
enero de 2007.

Esto se reflej6 en la evolucién de las operaciones de cobertura.
El saldo de ventas netas forward de moneda extranjera de
la banca al publico pasé de US$ 860 millones en setiembre
de 2006 a US$ -152 millones en enero de 2007 con un
nuevo minimo histérico de US$ -344 millones el dia 19 de
enero de 2007. Cabe mencionar que el mercado forward se
caracterizaba por una asimetria, en la medida que el saldo de
ventas de los bancos (contratos contra riesgo de depreciacion)

.......
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Grafico 17 ; era significativamente superior al saldo de compras (contratos
ﬁm‘;‘;‘:;‘fggg DE FORWARDS AL PUBLICO contrariesgo de apreciacion). Tal asimetria ha ido reduciéndose
hasta desaparecer a fines del ano pasado (el saldo de ventas

30007 netas forward ha pasado a ser negativo) en un contexto de
25001 expectativas apreciatorias del Nuevo Sol.
20001 f

El desarrollo de los mercados de coberturas cambiarias,
1500 1

como es el caso de los forwards, favorece la mitigacion y
10001 desplazamiento de riesgos de apreciacién y depreciacion
cambiaria, fortaleciendo de esta manera al sistema financiero

500 1
y al balance de las empresas.

0 T T T T T T T T T T
Ene.02 Jul02 Ene.03 Jul.03 Ene.04 Jul.04 Ene.05 Jul05 Ene.06 Jul.06 Ene.07 . . L. R
9. El BCRP intervino en el mercado cambiario comprando ddlares

en la Mesa de Negociacion por US$ 2 001 millones en el
cuarto trimestre de 2006. Asimismo en enero de 2007, el
BCRP compré délares por US$ 610 millones. Estas compras
de ddlares permiten una acumulacién preventiva de reservas

mmmmm Compras Ventas

Grafico 18
COMPRAS NETAS DE DOLARES Y TIPO DE CAMBIO

Millones de US$ /. por US$ internacionales para afrontar eventuales choques externos
1 6007 Délar a la bajay 3,70 R
1 4001 — negativos en el futuro.
1 2001 360
13%: Dolar al alza [ 3,50 Parte de estas compras de délares en el mercado cambiario
600- 3,40 han servido para atender la demanda de moneda extranjera
4001 ,_|“| | |||| 330 del Tesoro Publico para realizar pagos de deuda externa
zog: 350 (US$ 370 millones entre octubre de 2006 y enero de 2007).
-200- 3’10 El resto ha pasado a formar parte de la posicién de cambio del
-4001 ' Banco Central, la que se ubica actualmente en US$ 11,7 mil
-600- -3,00 :
Ene.02 Jul.02 Ene.03 Jul.03 Ene.04 Jul.04 Ene.05 Jul.05 Ene.06 Jul.06 Ene.07 millones.
= Compras netas Tipo de cambio
Cuadro 12

FLUJO DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(Millones de US$)

2004 2005 2006
Ene.-Set.  IV-Trim. Aio

|. OPERACIONES CAMBIARIAS 1854 767 1179 1682 2861
1. Compras netas en Mesa de Negociacion 2340 2699 1942 2001 3944

a. Compras 2340 3130 2298 2001 4299

b. Ventas 0 -431 -355 0 -35

2. Compras netas al sector publico -487  -1935 -764 -320  -1084

3. Otras operaciones (neto) 2 3 0 1 1

IIl. DEPOSITOS DEL SISTEMA FINANCIERO 23 1251 -491 -193 -684

IIl. DEPGSITOS DEL SECTOR PUBLICO 359 -587 125 369 245
IV. OTROS 201 35 512 244 756
V. TOTAL 2437 1466 1075 2102 3178
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Grafico 19
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS Y POSICION DE CAMBIO
(Millones de US$)
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* Acenero.

. Las reservas internacionales netas del BCRP, se incrementaron

en US$ 3 178 millones en el afio 2006, alcanzando un saldo de
US$ 17 275 millones. Este resultado se explica principalmente
por el incremento de la posiciéon de cambio del BCRP en
US$ 3 636 millones y por el aumento de los depésitos del
sector publico en US$ 245 millones, compensados por
los menores depdsitos del sistema financiero en US$ 684
millones. La acumulacion de reservas internacionales continu6
en enero, alcanzando un saldo de US$ 17 849 millones.

Con esta evoluciéon continué aumentando la porciéon de
la liquidez del sector privado cubierta por las reservas
internacionales al pasar de 71 por ciento en el afio 2005 a 72
por ciento en 2006. Asimismo, la proporcion de obligaciones
externas con vencimiento en el corto plazo continuaron siendo

cubiertas en exceso por las reservas internacionales.

RECUADRO 2
CRITERIOS PARA LA INTERVENCION CAMBIARIA

Un esquema de tipo de cambio flexible permite que la politica monetaria esté orientada a mantener la estabilidad de precios
y estabilizar la economia nacional, mientras que los efectos de choques externos sobre la economia se absorben con
fluctuaciones del tipo de cambio.

Un régimen con pocas fluctuaciones del tipo de cambio puede crear incentivos al descalce de monedas en los balances de los
agentes econémicos, ya que las firmas no buscaran limitar la exposicion de sus pasivos en ddlares a dicho riesgo.

Si bien es beneficioso mantener un sistema de tipo de cambio flexible, la presencia de un alto grado de dolarizacién financiera
genera riesgos de insolvencia e iliquidez en la economia. Por ello, como lo menciona Goldstein (2002), es necesario adaptar
los beneficios obtenidos mediante un sistema de tipo de cambio flexible al hecho de que las fluctuaciones bruscas del tipo de
cambio podrian generar un deterioro en los balances de los agentes econémicos con descalce de monedas. A medida que este
descalce de monedas se reduzca, el tipo de cambio podra fluctuar mas.

Por ello, las medidas orientadas a desdolarizar la economia incluyen una mayor flexibilidad cambiaria ya que permiten reducir
el descalce de monedas. El rendimiento real de los activos en soles se vuelve mas estable respecto a aquellos en ddlares ante
una mayor fluctuacién del tipo de cambio, lo cual incentiva la inversion en activos en moneda local. Asi, se genera un circulo
virtuoso que contribuye a la desdolarizacién de la economia y a la reduccion del descalce de monedas en los balances de los
agentes.

Sin embargo, mientras se mantenga un nivel elevado de dolarizacion financiera y ante la ausencia de un mercado desarrollado
de cobertura cambiaria, es necesario que el Banco Central mantenga preventivamente un alto nivel de reservas internacionales
y suavice las fluctuaciones bruscas del tipo de cambio respetando su tendencia de mediano plazo para evitar su efecto
negativo sobre los balances de los agentes econémicos y, por consiguiente, sobre el nivel de actividad. Cabe mencionar
que las intervenciones cambiarias no deben ser percibidas como un seguro cambiario, ya que ello evita que los agentes
econdmicos interioricen la existencia del riesgo que genera la dolarizacién financiera.

Asimismo, las intervenciones cambiarias deben ser consistentes con el esquema de metas de inflacion, privilegiando el
cumplimiento de la meta inflacionaria en caso de que exista algun conflicto entre ambos. Las intervenciones cambiarias del
Banco Central han sido consistentes con el esquema de metas de inflacién. La credibilidad de los agentes econémicos en la
meta de inflacion se mantiene sélida, como lo indican los resultados de las encuestas de expectativas macroeconémicas, al
situar las expectativas inflacionarias dentro del rango de la meta de inflacion.

La flexibilidad del tipo de cambio se ha incrementado gradualmente en los Ultimos afios. En los episodios mas recientes de alta
volatilidad cambiaria, se ha dejado que el tipo de cambio absorba cada vez una mayor parte de los choques sobre el mercado
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cambiario manteniendo estable la tasa de interés interbancaria, en tanto que ésta se fija en un nivel compatible con la meta de
inflacién. La variabilidad relativa del tipo de cambio respecto a la tasa de interés interbancaria ha aumentado, lo que favorece
la desdolarizacion al hacer mas estable y predecible el rendimiento de los activos en nuevos soles.

COEFICIENTE DE VARIABILIDAD DE LA TASA INTERBANCARIA
Y DEL TIPO DE CAMBIO: 1999 - 2006 1/

Ano Tasa de interés Tipo de Coeficiente
interbancaria cambio (%)
(a) (b) (b) / (a)
1999 0,31 0,005 1,6
2000 0,21 0,003 1,7
2001 0,11 0,003 2,8
2002 0,15 0,004 2,8
2003 0,03 0,001 4,9
2004 0,03 0,003 12,2
2005 0,02 0,002 12,7
2006 0,02 0,004 22,2

1/ Definido como la desviacion estandar dividida entre el nivel promedio de la variable.

A partir del cuarto trimestre, la intervencion del BCRP viene enfatizando en la necesidad de preservar la flexibilidad cambiaria
con la finalidad de evitar que el mercado considere que existe un seguro cambiario implicito. Con esta estrategia se ha logrado
que el mercado cambiario opere mas fluidamente sin que concentre sus operaciones al cierre de la jornada.

OPERACIONES CAMBIARIAS EFECTUADAS
ANTES DE LAS 13 HORAS (%)

80
72 69 74
57
l |

Jul.06 Ago.06 Set.06 Oct.06  Nov.06  Dic.06

1/ El mercado cambiario opera hasta las 13:30 horas. Operaciones
cerradas en DATATEC.
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Expectativas de Tipo de Cambio

31. Las expectativas de los agentes respecto a cudl sera el tipo de
cambio al cierre de 2007 se ha corregido a la baja, pasando
deentreS/. 3,30aS/. 3,32 por délar en setiembre, a un rango
entre S/. 3,20 y S/. 3,23 por ddlar en enero de 2007. Para
2008, los agentes econémicos esperan que el tipo de cambio
se encuentre entre S/. 3,25y S/. 3,29 por ddlar.

31
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III. Entorno internacional

Durante 2000, la economia mundial continué mostrando un entorno
favorable debido al dinamismo de algunas economias emergentes,
como China, junto a una mayor actividad economica de paises
desarrollados como Alemania que registro un crecimiento por encima
de lo esperado. Esta evolucion se reflejo en una mayor demanda por
materias primas, que contribuy6 a que nuestros términos de intercambio
tuvieran un aumento histdrico de 26 por ciento con un crecimiento de
los precios de exportacion de 36 por ciento.

Para los anos 2007 y 2008 se espera una desaceleracion moderada
en el crecimiento mundial, asociada principalmente a un enfriamiento
de la actividad inmobiliaria de la economia norteamericana. El menor
crecimiento mundial impactaria en las cotizaciones internacionales de
las materias primas, con lo cual se proyecta una disminucion de los
términos de intercambio de 4 y 6 por ciento para los afos 2007 y
2008.

Cuadro 13

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO DEL PBI DE LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES 1/
(En porcentaje)

Participacionen 2004 2005 2006 2007 2008
el comercio 2005 RISet.06 RIEne.07 RISet.06 RIEne.07 RIEne.07

Socios Comerciales 2 100% 53 44 4.6 4.6 38 39 4.0

Norteamérica 34% 38 32 34 3,2 2,6 24 3,0
Estados Unidos 29% 39 32 35 34 2,6 24 3,0
Canada 5% 33 29 29 2,7 2,7 2,3 2.9

Europa 17% 21 16 2,6 2,8 2,0 2,2 2,2
Alemania 4% 12 09 2,2 2,5 1,2 1,5 2,0
Reino Unido 1% 33 19 2,6 2,7 24 2,5 24

Asia 19% 75 73 7,6 7,6 6,7 6,9 7,0
China 1% 10,1 10,2 104 10,7 9,1 9,6 94
Japon 4% 23 26 28 2,2 2,2 18 2,3

América Latina 30% 73 54 5,0 52 44 4,8 4,2
Argentina 3% 90 92 7.7 84 56 72 47
Brasil 6% 49 23 35 2,8 3,6 34 3,6
Chile 7% 62 63 53 43 52 52 50
México 3% 42 30 44 47 34 34 37
Venezuela 3% 179 93 8,5 9,8 6,2 6,9 5,0

Nota:
Economia Mundial 39 33 3,8 38 3,2 3,2 33

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

32.

33.

En el aio 2006 el crecimiento de nuestros principales socios
comerciales seria de aproximadamente 4,6 por ciento,
ligeramente superior al del afo 2005 e igual al proyectado
en el Reporte de Inflacion de setiembre. Destaca China con
un crecimiento de méas de 10 por ciento, por encima de
las previsiones iniciales y a pesar de las medidas aplicadas
para desacelerar la economia. Para los afos 2007 y 2008, se
espera una desaceleracion moderada del crecimiento de la
economia mundial, en particular en Estados Unidos, donde la
economia se veria afectada por la desaceleracién del mercado
inmobiliario resultante de la correccion de tasas de interés de
la Reserva Federal entre junio de 2004 y junio de 2006 (de 1,0
a 5,25 por ciento).

Luego de crecer 5,6 por ciento en el primer trimestre, la
economia de Estados Unidos registré tasas de crecimiento
de 2,6 y 2,0 por ciento en el segundo y tercer trimestre,
respectivamente. El menor crecimiento se explica por el
enfriamiento del mercado inmobiliario que ha impactado
sobre el consumo y la inversién. Sin embargo, la evolucion
favorable del empleo y los bajos niveles de desempleo han
contribuido a evitar una caida mayor en el consumo. En el
cuarto trimestre la economia crecié 3,5 por ciento, con lo que
el crecimiento para el ano 2006 seria de 3,4 por ciento. Para
este afo, las diversas fuentes de proyeccién estiman que la
economia norteamericana reduciria su crecimiento a una tasa
entre 2 y 3 por ciento.

Cuadro 14

PRINCIPALES INDICADORES DE ESTADOS UNIDOS Y CANADA 1/

2004 2005 2006* 2007  2008*

PBI (Var.%)

Estados Unidos 39 3.2 34 24 3,0

Canada 33 29 2,7 2,3 2,9
Inflacion

Estados Unidos 33 34 25 2,3 2,3

Canada 2,1 2,2 1,6 22 20
Cuenta Corriente (% del PBI)

Estados Unidos 5,7 -6,4 6,6 60 56

Canada 2,1 23 2,0 1,2 1,0
Deficit Fiscal Gobierno General (% del PBI)

Estados Unidos -4,6 -3,7 -31 32 29

Canada 0,7 1,7 11 1,0 09

1/ Fuente Consensus Forecast, FMI y BCRP.
* Proyeccion.
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Grafico 21 La inflacion en Estados Unidos ha venido mostrando una
ESTADOS UNIDOS: INFLACION E INFLACION SUBYACENTE desaceleracion desde julio de 2006 debido principalmente
(Variaciones porcentuales ultimos 12 meses) L . .

a la reducciéon de los precios del petréleo y otros
commodities; mientras que el componente subyacente -que
excluye alimentos y energia- comenz6 a mostrar un menor

3 Y e crecimiento recién desde el mes de octubre. Pese a esta
. 22 evolucion, la inflacion subyacente aun se mantiene en niveles
27 por encima de 2 por ciento, mayor a lo que la FED considera
un nivel confortable.
i

En 2006, la FED continué con su politica de alzas
0 moderadas con incrementos de 25 puntos béasicos en
Ene00  EneOf Ene.02 Ene03  Ene.04 Ene.05 Ene.06

cuatro oportunidades, hasta ubicarla en 5,25 por ciento en
junio de 2006. En los dltimos comunicados y Minutas del
Comité de Politica Monetaria, la FED mantenia su sesgo

41
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Grafico 22

TASA DE INTERES DE POLITICA MONETARIA DE LA FED por las presiones inflacionarias aunque considera que

(En porcentajes) éstas se reducirian gradualmente como consecuencia de

22 la desaceleracion economica prevista, por lo que la actual

60 posicion de politica monetaria seria consistente con tasas

55 s . L

50 de crecimiento moderadas. En este sentido, la proyeccion

jg actual considera un recorte de la tasa de la FED para 2007, a

35 5 por ciento en el segundo semestre, tasa que se mantendria

30

25 para 2008.
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(1)2 Las tasas de interés de largo plazo han registrado una

001 . . . . . T T disminucién, influidas por las perspectivas de menor

fred0 el Enell  fne3  Ene0d 5 el tne07 crecimiento de Estados Unidos. En los ultimos meses, las

tasas de los bonos a dos afos han disminuido en forma mas
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8- desde junio la curva de rendimiento se mantenga invertida
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71

67 4. En Europa, se estima que el crecimiento habria sido 2,8 por

\ A 10 afios 3
51 // A ciento en 2006 y se prevé sea 2,2 por ciento para los anos
4- 2007 y 2008.
31

A 2 aios
La Eurozona ha venido creciendo en 2006 a tasas no

observadas desde el primer trimestre de 2001. Asi, al tercer
trimestre la Eurozona crecié en 2,7 por ciento, luego de
crecer 2,2y 2,9 por ciento en el primer y segundo trimestre,
Grafico 24 ) respectivamente. Dentro de la Eurozona, Alemania muestra
EUR,O,ZONA‘ INFLACION . una recuperacion importante asociado al dinamismo de la
(Variaciones porcentuales uGltimos12 meses)
35- manufactura exportadora y al repunte de la inversion. Del
resto de economias de Europa, destaco el crecimiento de
30 Reino Unido, impulsado por la demanda interna.

)
20 A N A Para 2007 y 2008 las previsiones asumen un menor
' A 1.9% crecimiento asociado con el ciclo de alza de tasas de interés

1.5 5% en Europa, los efectos de las medidas tributarias en Alemania

2
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1,0 y la desaceleracion de la economia de Estados Unidos.
05 En el d de 2006, la inflacion en la E
Ene00 Ene0l Ene02 Ene03 Ene04 Ene05 Ene06 Ene07 n el segundo semestre de » la Inflacion €n fa turozona
Inflacion Inflcion Subyacente registré una desaceleracion desde tasas de 2,5 por ciento en
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Cuadro 15
PRINCIPALES INDICADORES DE EUROPA
2004 2005 2006* 2007* 2008*

PBI (Var.%)

Alemania 1,2 0,9 25 15 2,0
Esparia 32 35 37 32 29
Reino Unido 33 19 2,7 25 24
Inflacion

Alemania 2,1 2,1 14 24 1,0
Espafia 32 38 2,6 3,1 2,2
Reino Unido 1,6 1,9 3,0 1,5 2,0

1/ Fuente Consensus Forecast y BCRP.

*  Proyeccién.
junio a 1,9 por ciento en diciembre, ubicandose por primera
vez desde 1999, por debajo de la meta de 2 por ciento. La
inflacién subyacente se mantuvo en un nivel de 1,5 por ciento.
Estos resultados son consistentes con lo sefialado por el Banco
Central Europeo (BCE), que espera que las tasas de inflacién se
mantengan cerca de la meta del 2 por ciento para 2007.

Durante el aio 2006, el BCE elevo su tasa de interés en 5
oportunidades desde 2,25 por ciento en diciembre de 2005
hasta 3,5 por ciento en diciembre de 2006. El mercado prevé
aumentos adicionales para 2007 de hasta 50 puntos basicos,
sobre la base de reiteradas sefiales del BCE de que se dara una
fuerte vigilancia a la inflacion.

El Banco de Inglaterra (BoE) elevé la tasa de interés en 25
puntos basicos en dos ocasiones durante el afo, hasta 5 por
ciento. En enero de 2007, el BoE elevo su tasa en 25 puntos y el
mercado espera que la tasa se ubique en 5,5 por ciento al cierre
de 2007, con el fin de controlar la inflacién que actualmente
supera la meta de 2 por ciento.

35. Japon mostré una recuperaciéon importante en el primer
trimestre de 2006 (2,9 por ciento anual) para luego mostrar una
desaceleracion significativa en el segundo y tercer trimestre (1,6
por ciento), consistente con la evolucion de indicadores que
muestran una reduccion en el crecimiento del gasto de capital.
De acuerdo con estos resultados, la proyeccion de crecimiento
para 2007 es de 1,8 por ciento.

El Banco de Japon (Bo)) ha sefialado que la evidencia en torno
al fin del proceso deflacionario no es categoérica; en particular, ha
sefialado que la inflacién, medida con una nueva metodologia,
habria aumentado menos de lo esperado4. Desde mayo de
2006, la inflacién del Indice de Precios al Consumidor ha sido
positiva y en noviembre fue 0,3 por ciento anual, mientras que
la inflacién subyacente se ha mantenido negativa durante todo
el ano.

4 Los cambios en el método utilizado para la mediciéon del IPC se dan en Japoén cada
5 afos, el cual incluye una reestructuracion de los componentes de la canasta de
productos y del peso asignado a cada uno de ellos. El nuevo método utiliza como afo
base el 2005, sustituyendo al afio 2000.
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Cuadro 16

PRINCIPALES INDICADORES DE ASIA 1/

2004 2005 2006* 2007 2008*
PBI (Var.%)
China 10,1 10,2 10,5 9,6 9,4
Corea del Sur 47 4,0 5,0 44 49
Japon 2,7 19 2,2 18 2,3
Inflacion
China 24 1,6 2,8 24 2,0
Corea del Sur 3,0 2,6 2,2 2,5 24
Japon 0,2 0,4 0,3 0,3 1,0

1/ Fuente Consensus Forecast y BCRP.
*  Proyeccion.

El BoJ, que desde marzo pasé de un esquema basado en

agregados monetarios a uno de tasa de interés, anuncio el

retiro gradual de liquidez consistente con la elevacion de la

tasa de interés que se registré en julio cuando elevo la tasa

a 0,25 por ciento. Sin embargo, evidencias recientes de
Grafico 25 desaceleracion y la incertidumbre respecto a la inflacion, han
CHINA: ACTIVIDAD ECONOMICA (VAR. %) conllevado a que el BoJ postergue incrementos adicionales
(Promedio mévil a 3 meses) hasta el afio 2007.

507

47 36. Dentro de las economias emergentes destaca el significativo
gg: e b dinamifmo de China, cuyo producto crec?é 10,7 por c‘iento
301 en el aiio 2006, la tasa mas alta desde mediados de la década
25- de los 90. El significativo dinamismo de la economia china
20 continda sustentandose por el crecimiento de la inversion y las
157 exportaciones.

10 Produccién industrial

5

0 Las medidas para impulsar una mayor flexibilizacion cambiaria
T T T T T T T T T T T T T
Ene.00Jul.00 Ene.01 Jul0f Ene.02 Jul.02 Ene.03 Jul.03 Ene.04 Jul04 Ene.05 Jul05 Ene.06 Jul06 del yuan, asi como otras de po]itica monetaria orientadas a
Fuente:Neflonal Bureau oftatistcs of China moderar el crecimiento hacia tasas mds sostenibles tendrian
efecto a partir de 2007, lo que podria reflejarse en los menores

Grafico 26 precios de materias primas.
CHINA: BALANZA COMERCIAL
(Promedio movil a 3 meses)

37. En América Latina, el dinamismo de la actividad econémica

Var.% Miles de millones de US$ . ~ .
P o continué durante el afo 2006 explicado por el fuerte
50 incremento en la demanda interna, en un contexto externo
0 0 caracterizado por elevados precios de materias primas y
40 ’ XPO'WW‘CSV 3 abundante liquidez internacional. Ello ha llevado a continuas
2 J 2 correcciones al alza en las proyecciones de crecimiento de la
[mpomc.ones o region para los afnos 2006 y 2007. Para 2008, se estima que el
20 | "h || ||[r|| I crecimiento se desaceleraria ligeramente.
il aotl@n i, . unIII Ll ' { |I| | 0
10 /
Balanza comercial -10
0 20

Ene00  Ene0l Ene02  Ene03  Ene04  Ene05  Ene.06 Set.06
Fuente: General Administration of Customs of China.
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Cuadro 17

PRINCIPALES INDICADORES DE AMERICA LATINA ¥

2004 2005 2006* 2007* 2008*
PBI (Var. %)
Argentina 9,0 9,2 8,4 72 47
Brasil 49 23 28 34 36
Chile 6,2 6,3 43 52 5,0
Colombia 49 52 58 5,0 42
México 42 3,0 4,7 34 3,7
Inflacion
Argentina 6,1 12,3 9,8 10,3 10,2
Brasil 7,6 57 31 4,0 4,1
Chile 24 3,7 2,6 29 29
Colombia 55 49 4,5 4,1 39
México 52 33 4,1 35 35

1/ Fuente Consensus Forecast.

*

Proyeccion.

Los bancos centrales de Ameérica Latina tuvieron diferentes
respuestas de politica monetaria. En paises con menores
presiones inflacionarias y bajo crecimiento, como Brasil y
México, las tasas de interés continuaron reduciéndose durante
el 2006, aunque México la mantuvo en el segundo semestre.
Chile y Colombia elevaron sus tasas de referencia, aunque en
el caso chileno con mayor pausa en el segundo semestre de
2006.

Deuda de las economias emergentes

Los spreads de la deuda de las economias emergentes
continuaron su tendencia a la baja. El mantenimiento de altos
precios de commodities, las mejoras en los fundamentos
macroeconomicos de las economias emergentes y el cambio
de expectativas en torno a la politica de tasas de interés por
parte de la FED llevaron a que los spreads alcanzaran sucesivos
minimos historicos.

38. Los spreadsdeladeudadelas economias emergentes mostraron

una tendencia acentuada a la baja, brevemente interrumpida
entre mayo y junio. Los indices EMBI+ de Brasil, Argentina y
Perd alcanzaron sucesivos minimos histoéricos en el afio.

Esta tendencia a la baja en los spreads se explica en gran
medida por la mejora en los fundamentos de las economias lo
cual, a su vez, se reflejé en las mejoras de las calificaciones de
riesgo por parte de las principales agencias.

De acuerdo con Emerging Portfolio Fund Research los flujos
netos de los fondos mutuos dedicados a los mercados
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bursétiles emergentes alcanzaron los US$ 22 mil millones
al 20 de diciembre de 2006, mayor al maximo histérico
alcanzado en 2005 (US$ 20 mil millones). JP Morgan reporté
que los influjos de capitales hacia los mercados de bonos
fueron US$ 24 mil millones, de los cuales US$ 19 mil millones
se dirigieron a los mercados de deuda externa y US$ 5 mil
millones a los de deuda local.

Cuadro 18

SPREADS DE MERCADOS EMERGENTES (EMBI+)*

2002 2003 2004 2005 2006 Var. en pbs

2006-2005
Economias Emergentes 765 418 356 245 169 -76
América Latina 1007 521 420 283 186 97
Brasil 1446 463 382 3 192 -119
Colombia 645 431 332 238 161 77
México 331 199 166 126 98 -28
Argentina 6391 5632 4703 504 216 -288
Pery 1/ 610 312 220 206 18 -88

* Datos a fin de periodo.

1/ El 29 de setiembre de 2006, JP Morgan incorporé en el calculo del EMBI+ los bonos globales 2025 y 2033,
resultando en un aumento de aproximadamente 40 pbs.

Fuente: Reuters.

Evolucion del délar en los mercados internacionales

Gr.iﬁco 27

EL DOLAR FRENTE A LAS PRINCIPALES DIVISAS

Yen/US$ uss/euro  EI dolar retomo su tendencia depreciatoria durante el ano 2006

1407 14 afectado por las expectativas de reduccion en el diferencial de

1357 US$/Euro 13 tasas que existe a favor de esta moneda. Estos desarrollos se dan

1307 en un contexto en que se mantienen los desequilibrios externos

1257 "2 de Estados Unidos, lo que genera incertidumbre respecto a la

120 gns 1,1 evolucion del dolar para 2007 y 2008. No obstante, el mercado

1151 1o Do esperauna correccion brusca en el corto plazo.

110

1054 Yen/Us$ 09 39, Desde junio de 2006, el délar retomdé una evolucion

100 i i i i i i i Log depreciatoria que se habia interrumpido en 2005. La
Ene03 Ju03  EneQ4  Jul04 e Jul05 Ene06 Jul0G  Enel7 reduccion del diferencial de tasas de interés entre Estados

Unidos y el resto del mundo y las expectativas de una mayor

Grafico 28 reduccion para 2007 influyeron en la depreciacion del ddlar

COTIZACION DEL DOLAR (EUROS POR US$) con respecto al euro y otras monedas como la libra, a ello se

¥ DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES sumo la probabilidad de mayores alzas de tasas en el resto de

Euros/US$ Diferencial de tasas R .. .

130 3 economias y una eventual recomposicién de los portafolios de

.20 , los bancos centrales a favor del euro.

1,10 1 Con respecto al euro, el dolar se deprecié en 10 por ciento

1,00 0 durante 2006. Se espera que el diferencial de tasas de interés

0,90 (actualmente en 175 pbs.) se reduzca por la expectativa de

080 1 que el BCE incremente sus tasas en 2007. Con respecto al yen,

0,70 2 el délar se ha depreciado sélo en 1 por ciento.

0‘61%99 20:00 2(;01 20:02 20:03 20;4 2(;05 20:06 N Esta debilidad del ddlar, ademads, ha sido casi generalizada

Euros vs. dolar  mmmm Diferencial de tasas (FED-BCE) frente a las monedas de las economias emergentes.
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Grafico 29

ESTADOS UNIDOS: COMPRAS NETAS DE ACTIVOS DE LARGO
PLAZO DE NO RESIDENTES

(Promedios méviles tltimos 12 meses, miles de millones de US$)

80.

40

20
Ene.00  Ene0l Ene.02 Ene.03 Ene.04 Ene.05
Fuente: Department of the Treasury/Federal Reserve Board.

Ene.06  Nov.

40. Cabe senalar que el ajuste del dolar se da en un contexto de

fuertes desequilibrios de balanza de pagos en Estados Unidos.
En el afo 20006, el déficit en cuenta corriente de Estados
Unidos seria equivalente a 6,6 por ciento del PBl y continuaria
financidndose por las compras de activos en ddlares, por parte
de extranjeros.

El mercado proyecta una apreciacion ligera del délar para
2007 y 2008 con respecto al euro y otras monedas fuertes,
mientras que considera una mayor depreciacion con respecto
alas monedas de las principales economias asiaticas (yen, yuan
y otras). Ello reflejaria la expectativa de una correccién gradual
de los desequilibrios en Estados Unidos y, en particular, que
el ajuste del dolar se daria basicamente con respecto a las
monedas de Asia.

RECUADRO 3

EVOLUCION DEL DOLAR Y DESEQUILIBRIOS GLOBALES

El término “desequilibrio global” hace referencia al mantenimiento sostenido de déficit en cuenta corriente de Estados Unidos
que ha llevado a un incremento en su posicion deudora. Se estima que, a diciembre de 2006, la posicién deudora de Estados
Unidos se acercaria a los US$ 3 billones (equivalente a aproximadamente 25 por ciento del PBI). Como contrapartida,
existen paises (en particular, China, Japén, Alemania y los paises exportadores de petréleo) que tienen superavit y que

acumulan titulos norteamericanos.

No existe consenso sobre la magnitud de estos desequilibrios. Algunos autores sefialan que la posiciéon deudora se
encuentra sobrestimada (Haussman and Sturzenegger, 20062), al no incorporar el mayor retorno que Estados Unidos recibe
por sus inversiones en el exterior respecto a lo que rinden sus pasivos externos (como por ejemplo los bonos del Tesoro
Americano). Otros autores (Caballero 2006b, Dooley 2003¢) sefialan que esta situacion es sostenible en el mediano plazo
debido a que la demanda por activos en ddlares de los paises que actualmente presentan alto crecimiento y no tienen

RESERVAS INTERNACIONALES DE BANCOS CENTRALES:

COMPOSICION POR MONEDA
(En porcentajes)

FEEEEE =

18 18 22 25 24 25 25
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60
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65

mercados financieros desarrollados se mantendria
en el futuro. En contraposicion, algunos economistas
(Roubini y Setser, 20044 y Obtsfeld y Rogoff, 2005¢)
sefialan que una depreciacion del dodlar, junto con un
menor gasto interno, seria necesaria para equilibrar
la cuenta corriente de Estados Unidos y reducirla a
niveles sostenibles. Rogoff y Obtsfeld estiman que
una depreciacion real, de por lo menos 20 por ciento,
seria necesaria para corregir los desequilibrios de
. cuenta corriente.

25

En la actualidad, alrededor de dos tercios de las
reservas internacionales mundiales que se mantienen
en monedas, estan denominadas en ddélares mientras
que la participacion de activos denominados en
euros alcanza 25 por ciento. Por ello, cualquier

65

2000
3 Yenes MM Libras [ Euros

Fuente: FMI (COFER).

2001 2002 2003 2004 2005 2006.1 2006.2 2006.3

[ uss

recomposicion significativa de portafolio de los bancos
centrales podria afectar la cotizacion del délar. Del
mismo modo, el monto de bonos del Tesoro Americano
en manos de extranjeros alcanza, a octubre de 2006,
los US$ 2 billones, representando aproximadamente
la cuarta parte de la deuda publica.
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La reduccién del déficit de Estados Unidos podria darse de diferentes maneras. Por un lado puede requerir una reduccién
del gasto (aumento del ahorro) en Estados Unidos y un incremento del gasto (disminucién del ahorro) en paises con elevado
superavit. El ajuste del déficit en cuenta corriente también podria requerir de un ajuste de precios relativos a través de una
depreciacion del délar.

Existen otras experiencias en las cuales el ddlar se ha depreciado significativamente. En la década de los 80, en un contexto
de desequilibrio externo de Estados Unidos, se coordinaron acciones para que Alemania y Japén permitiesen una apreciacion
de sus monedas. Esta apreciacion super6 incluso el 50 por ciento, llevando a un nuevo acuerdo (Acuerdo de Louvre) para
evitar una apreciacién mayor de esas monedas. Diversos analistas consideran que este fue un ajuste ordenado, y poco costoso
en términos de producto. Sin embargo, en el caso particular de Japon, la apreciacién del yen afect6é fuertemente al sector
exportador lo que llevd a la aplicacion de politicas monetarias expansivas que causaron el desarrollo de una burbuja inmobiliaria
y bursatil que se corrigié posteriormente, afectando el crecimiento de Japon en los afios noventa.

Referencias:

a. Haussmann, Ricardo y Sturzenegger, Federico. 2005. “Global imbalances or bad accounting? The missing dark matter in the
wealth of nations”, copia mimeografiada, Universidad de Harvard.

b. Caballero, Ricardo; Farhi, Emmanuel y Gourrinchas, Pierre-Olivier (2006). “An equilibrium model of global imbalances and
low interest rates”. MIT Department of Economics, Working Paper No. 06-02.

c. Dooley, Michael; Folkerts-Landau y Garber, Peter. “An essay on the revived Bretton Woods System”. Working Paper 9971,
NBER, Setiembre 2003.

d. Roubini, Nouriel y Setser, Brad. “The US as a net debtor: The sustainability of the US external imbalances”. Noviembre
2004.

e. Obstfeld, Maurice y Rogoff, Kenneth. “The unsustainable US current account position revisited”. Junio 2005.

Grafico 30
TERMINOS DE INTERCAMBIO: 1951-2008
(Variaciones porcentuales) Términos de Intercambio
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20 Luego de registrar el mayor incremento historico en el ano 2006,
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5 Los mayores precios de exportacion en 2006 reflejaron tanto
-10 el aumento en la demanda mundial cuanto situaciones que
-15 restringieron la oferta de determinados productos, lo cual a su vez
20

provocé una mayor volatilidad en los precios de este mercado.
Esta alta volatilidad se presume se mantendrd en el horizonte de
proyeccion 2007-2008. En una perspectiva de largo plazo, se prevé
Grafico 31 que la entrada en operacion de nuevos proyectos incremente la
INDICES DE PRECIOS DE LAS EXPORTACIONES, DE LAS oferta global de materias primas en un entorno de desaceleracion

IMPORTACIONES Y DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO o o .
(1994-100) gradual de la actividad econémica mundial.
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inice e precios de exportaciones Para 2007, los bajos inventarios generarian presiones al alza en
2007 === indice de precios de importaciones algunos metales basicos (en particular, plomo y estano), lo que
compensaria el menor precio mundial del cobre. El oro, por su
condicion de activo de reserva, tendria una tendencia al alza debido
a la incertidumbre en torno al ddlar, mientras que el incremento
en el precio del petroleo estaria determinado por el contexto de
501 escasa capacidad instalada ociosa.
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Cuadro 19

TERMINOS DE INTERCAMBIO
(Variacion porcentual anual)

2004 2005 2006 2007 1/ 2008 1/
RISet06 RIEne.07  RISet06RIEne.07 RIEne.07

Términos de intercambio 929 52 238 26,2 53 37 63

1. indice de precios de exportacién 22,4 16,3 335 35,7 12 16 37

del cual:
-Oro (US$/0z.Tr.) 410 445 605 605 627 637 661
- Cobre (US$ / Lb) 1,30 167 311 305 3,01 257 232
- Zinc (US$ / Lb) 0,48 063 1,38 149 137 165 1,31

- Harina de Pescado (US$ / TM) 625 686 1045 1080 922 1074 1062
2. Indice de precios de importacién 11,4 10,6 78 74 44 2,2 2,8

del cual:
- Petroleo (US$ / barril) 41 57 69 66 7 62 65
- Trigo (US$ / TM) 134 130 167 169 172 183 175

RI: Reporte de Inflacion.
1/ Proyectado.

41. Las cotizaciones de los principales metales tuvieron un
comportamiento al alza durante el primer semestre de
2006, alcanzando niveles historicos. Sin embargo, desde el
segundo semestre se empezd a observar un comportamiento
diferenciado por productos. Mientras las cotizaciones del oro
y del cobre registraron disminuciones respecto a los niveles
del primer semestre, los demas metales basicos (zinc, estafo
y plomo) registraron significativas alzas durante los ultimos
meses de 2006.

Este comportamiento diferenciado entre productos muestra
que ladinamica de los precios de las materias primas observada
en los ultimos meses de 20006, y la que posiblemente se
registre para 2007, sera explicada en gran medida por factores
especificos y no por una tendencia comun. Una observacion
de las correlaciones a partir de la segunda mitad de 2006
para los principales metales muestra que €stas han decrecido
significativamente con respecto a las elevadas correlaciones
registradas en los ultimos cuatro afnos. Asi, por ejemplo, la
correlacion existente entre los precios del oro y del cobre pasé
de 0,97 en los ultimos 4 afios a -0,22 a partir del segundo
semestre de 2006.

Oro

42. La cotizacion promedio del oro crecié 36 por ciento en 20006,
registrando un precio promedio de US$ 605 por onza troy,
alcanzando un maximo en 26 anos el 11 de mayo cuando
llegé a US$ 721 por onza troy. Este resultado se explica por
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Grafico 32
PRECIO DEL ORO: PROYECCION
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Grafico 33
PRECIO DEL COBRE E INVENTARIOS
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la mayor demanda por parte de inversionistas al considerar
al oro como activo de reserva, ante presiones inflacionarias
y debilitamiento del délar. También influyé la incertidumbre
geopolitica mundial (conflicto en el Medio Oriente, pruebas
nucleares de Corea del Norte y tensiones en torno al programa
nuclear de Iran) y las menores ventas de reservas de oro por
parte de los bancos centrales.

Todos estos factores compensaron el debilitamiento de
la demanda de la industria de joyas, en especial de India y
Medio Oriente, y el retroceso del precio del petréleo durante
los dltimos meses de 2006.

Se espera que el precio promedio pase de US$ 605 por onza
troy en 2006 a US$ 637 por onza troy en 2007. Se prevé
un crecimiento moderado de la produccién para 2007 (mayor
produccion en Australia, Estados Unidos y Latinoamérica
compensardan la continua caida de Sudaéfrica), consistente
con una recuperacion de la demanda, principalmente de la
joyeria, luego de la fuerte caida del afio 2006. La demanda de
inversionistas se mantendra elevada por condiciones similares
a las de 2006 y se espera que, nuevamente, las ventas de los
bancos centrales no alcancen el limite de 500 toneladas en el
ano y que el FMI adopte una posicion moderada en cuanto
a ventas de oro para financiar su déficit operacional. Estos
factores también podrian explicar un incremento moderado
en la cotizacion para el aiio 2008.

Cobre

43. Durante 2006 la cotizacion del cobre, metal cuyo principales

demandantes son el sector eléctrico y el de construccion, fue
en promedio US$ 3,05 por libra, mayor en 84 por ciento a la
de 2005. Desde mayo de 2006, mes en el que alcanzé un nivel
maéaximo de US$ 4 por libra, viene mostrando una tendencia
a la baja.

El aumento en la cotizacion del cobre se explica tanto por
factores de oferta como de demanda. Dentro de los primeros
se encuentran las huelgas por disputas salariales en las mas
importantes minas, interrupciones en la producciéon por
derrumbes (Chuquicamata-Codelco), problemas técnicos
(Grasberg, Indonesia) y el cierre temporal de la mina La
Caridad (México). Todos estos factores habrian determinado
una pérdida en la produccion anual de 500 mil TM. (3 por
ciento de la produccién total).

Por el lado de la demanda, los factores que propiciaron los altos
precios estuvieron asociados al dinamismo de las principales
economias consumidoras de cobre, principalmente China, en
un contexto de bajos inventarios a nivel mundial. Estos dltimos
se han venido recuperando, pero aun estén lejos de los 41
dias de consumo que se podian cubrir a inicios de 2003.
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Grafico 34
PRECIO DEL COBRE: PROYECCION
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Grafico 35

PRECIO DEL ZINC E INVENTARIOS
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La cotizacion del cobre disminuyé a lo largo del segundo
semestre de 20006, reflejando una leve recuperacion de los
inventarios, una demanda menor de la esperada por parte de
China y la desaceleracion de la economia de Estados Unidos.

De acuerdo con estos desarrollos, se espera una paulatina
disminucion del precio del metal rojo hasta niveles promedio
de US$ 2,57 por libra en 2007. Esta evolucién responderia a
la desaceleracion de Estados Unidos por la menor actividad
inmobiliaria, la cual explica alrededor de la mitad del consumo
de cobre de este pais, y de China, por las medidas que viene
aplicando para moderar su crecimiento.

Asimismo, se prevé la recuperacion de la produccién mundial,
particularmente en las minas afectadas en 2006, y la puesta en
marcha de nuevos proyectos como la mina chilena Spence y la
mina peruana Cerro Verde con 200 mil toneladas anuales cada
una. Para 2008, se espera un menor precio, en un contexto de
mejora en el balance oferta y demanda.

Cuadro 20

BALANCE DE OFERTA'YY DEMANDA MUNDIAL DE LOS PRINCIPALES METALES

(Miles de TM)
2004 2005 2006* 2007*
Cobre
- Oferta 11 689 11 891 12 266 12910
- Demanda 12 537 11 929 11979 12 640
Brecha (Oferta - Demanda) -848 -38 287 270
Inventarios 488 451 738 1008
Semanas de Consumo 2,1 2,0 3,2 4,2
Zinc
- Oferta 7296 7015 7226 7595
- Demanda 7548 7316 7590 7792
Brecha (Oferta - Demanda) -252 -301 -364 -197
Inventarios 1039 811 447 250
Semanas de Consumo 7,3 6,0 3,2 1,7
Oro
- Oferta 3361 3983 2 467
- Demanda 3497 3734 2512
Brecha (Oferta - Demanda) -136 249 -46

* Proyeccion. Para el caso del Oro, datos del periodo enero-setiembre de 2006.
Fuente: World Gold Council, Metal Bulletin Reserch (Base Metals Monthly, Dic. 2006).

Zinc

44.

La cotizacion del zinc, cuyo principal demandante es la
industria del galvanizado de acero en los sectores automotriz
y construccion, mantuvo una tendencia alcista durante todo
2000, registrando un alza promedio de 137 por ciento y
alcanzando un maximo histérico de US$ 2,1 por libra el 24 de
noviembre. La evolucion de los precios reflejo la incertidumbre
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Grafico 36 3 acerca de una posible brecha entre demanda y oferta para los
PRECIO DEL ZINC: PROYECCION siguientes dos anos, en un contexto en donde no hubo nuevas
US$/libra inversiones y en donde los inventarios han llegado a minimos
;cz): < Ejecutado » | Proyecciones histéricos, equivalente a 2,8 dias de consumo global, frente a
1:8 ] los 18 dias a inicios de 2002.
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1,4 Para 2007, las perspectivas indican que el mercado cerraria
:é: R Set06 en déficit por cuarto afio consecutivo, debido a que se espera
o:s i que el consumo de zinc se mantenga fuerte en el largo
06 - plazo ante el incremento en la demanda de los paises en
04 desarrollo. Asimismo, no hay muchos proyectos identificados
0.2 ——— T —— que puedan satisfacer la demanda futura, particularmente de
Dic02 Jn03 Dic03 Jun04 DicO4 05 D05 06 D06 Jun07 DicO7 jun08 Dic08 refinados. Existen ademas temores de posibles interrupciones
R Repotede Inflacio. en la produccién en minas originados por problemas técnicos,
disputas laborales y nuevas regulaciones sectoriales. Por tal
motivo se espera que en 2007 el precio alcance un promedio
de US$ 1,65 por libra. Para 2008 se espera que el mercado
registre un mejor balance, con lo que la cotizacion registraria
una reduccion de 2 por ciento.
Petroleo
Grafico 37 45. En el ano 20006 el precio promedio del petréleo WTI tuvo un

PRECIO DEL PETROLEO E INVENTARIOS EN

crecimiento de 17 por ciento (US$ 66 por barril). La cotizacién
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|| El alza en el precio del petréleo en el primer semestre de 2006
275_lllll |||||I 40 estuvo asociada a: (i) tensiones geopoliticas provenientes de
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Fuente: Bloomberg, Departamento de Energia de Estados Unidos. Rusia ante un derrame de petroleo y la parahzaaon del mayor
yacimiento petrolifero (Prudhoe Bay, Alaska) para reparar la
corrosion de sus oleoductos. Todos estos factores se dieron
en un contexto de incertidumbre sobre si seran suficientes los
niveles de inventarios de gasolina en Estados Unidos para la
temporada de verano.

La reduccion de la cotizacion desde la segunda mitad del
ano pasado estuvo asociada a: (i) los menores temores de
interrupciones en las exportaciones de paises del Medio
Oriente (ii) una temporada de huracanes menos fuerte que lo
esperado (iii) temperaturas mas cdlidas que han generado la
expectativa de una menor demanda de combustible durante
el invierno en Estados Unidos, y (iv) una menor demanda
mundial para 2007, ante las sefiales de desaceleracion de la
economia mundial.
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PRECIO DEL PETROLEO: PROYECCION
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Respecto al balance de oferta y demanda, la Agencia
Internacional de Energia estima un crecimiento de la demanda
de 1,5 millones de barriles diarios para 2007 (a 86,3 millones de
barriles diarios), siendo la mitad del crecimiento explicado por
Estados Unidos y China. Por el lado de la oferta, la produccion
mundial se incrementaria en 1,1 millones de barriles diarios
(a 85,8 millones de barriles diarios), proyectidndose que
Rusia y Arabia Saudita, tnico pais con exceso de capacidad,
incrementen su produccion.

Teniendo como contexto un escaso nivel de exceso de
capacidad instalada, cualquier problema potencial en la oferta
de crudo podria afectar considerablemente los precios, siendo
el mayor riesgo la interrupcion de las exportaciones en Iran.
Asimismo, la OPEP ha dado sefales de tomar acciones para
evitar una caida significativa en la cotizacion. En este contexto,
se proyecta un precio promedio de US$ 62 por barril para
2007 y un incremento moderado para 2008.

Trigo

46. El precio del trigo aumenté 30 por ciento en el ano

2006, con una cotizaciéon promedio de US$ 169 por TM.
Este comportamiento al alza en la cotizacion se asocia a
problemas en las cosechas de la mayoria de productores en
el Hemisferio Sur, por sequias en Australia y en Argentina
asi como restricciones financieras en Brasil, y al anuncio de
Ucrania de limitar sus exportaciones por malas condiciones
climaticas.

El balance de oferta y demanda mundial de trigo del
Departamento de Agricultura de Estados Unidos muestra que
la produccién mundial habria disminuido 9 millones de TM.
en el periodo 2005-2006, proyectandose una caida de 31
millones de TM. para 2007, lo que causaria una reduccién de
los inventarios en la misma magnitud en los dos ultimos anos
agricolas.

Cuadro 21

BALANCE DE OFERTA'Y DEMANDA MUNDIAL DE TRIGO
(Millones de TM)

2005 2006 2007*
Produccién Mundial 629 620 589
Inventarios Iniciales 133 151 147
Oferta Total 762 771 736
Demanda Mundial 610 624 615
Inventarios Finales 151 147 121

* Proyeccion.

.o
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Se espera un incremento del precio del trigo en el primer
semestre de 2007, el que se revertiria hacia el segundo
semestre. El alza del precio del trigo en el mercado de futuros
se deberia no sélo a sus propios fundamentos, sino también
a la continua alza en el precio del maiz asociado a su uso
como combustible que genera expectativas por una posible
sustitucion de cultivos en las tierras dedicadas al trigo, asi
como a las fuertes compras de los fondos de cobertura. Sin
embargo, esta alza en el precio se corregiria en el aio 2008.

Harina de Pescado

47. En el caso de la harina de pescado, el aumento de la cotizacion

promedio en 2006 (58 por ciento) se explica por menor oferta
y mayor demanda. Entre los factores de demanda destaca
el mayor consumo de China, en particular para la industria
acuicola. Por el lado de la oferta, los principales productores,
Perd y Chile, han registrado reducciones en la produccién
debido principalmente a la menor disponibilidad del recurso
marino.

Para 2007, se estima una ligera caida del precio promedio, en
un contexto de paulatina normalizacion en las condiciones de
oferta que asumen la presencia de un Fenémeno El Nifo débil.
Las condiciones de demanda se mantendrian al igual que en
el mercado de soya, que constituye uno de los principales
sustitutos>. Los precios de la harina de pescado se mantendrian
elevados en 2008, pero con tendencia a decaer.

5 Aunque con un menor precio, la cotizacion internacional de la soya es paralela a la de

la harina de pescado. La soya viene empleandose de manera creciente en la fabricacion
de combustibles.
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IV. Balanza de pagos

El superavit de la cuenta corriente de la balanza de pagos habria
sido equivalente a 2,3 por ciento del producto en 20006, el tercer
mayor superavit desde 1950.

Para el ano 2007 se proyecta un superavit en la cuenta corriente
equivalente a 0,7 por ciento del PBl impulsado en gran medida por
el crecimiento de las exportaciones y de las remesas provenientes
del exterior. Para 2008 se espera un contexto internacional menos
favorable caracterizado por una reversion de los términos de
intercambio y una desaceleracion del crecimiento del producto
de nuestros principales socios comerciales. En este contexto, se
estima que la cuenta corriente de la balanza de pagos registraria
un déficit equivalente a 0,6 por ciento del PBI.

48. En el ano 2006 la cuenta corriente de la balanza de pagos
habria registrado un superavit equivalente a 2,3 por ciento
del PBI con lo cual se convierte en el tercer mayor superavit
desde la década de los 50, luego que en 1979 se registrara un
resultado positivo de 6,9 por ciento del producto y en 1970
se obtuviera uno de 2,6 por ciento del PBI.

El resultado de 2006 fue reflejo de un superavit sin precedentes
de la balanza comercial y de las mayores remesas provenientes
del exterior. Las exportaciones aumentaron 37 por ciento,
impulsadas tanto por el crecimiento de las exportaciones
tradicionales (42 por ciento) como por el de las no tradicionales
(23 por ciento). Por su parte, las importaciones crecieron
23 por ciento, destacando el aumento de las importaciones
de bienes de capital (36 por ciento) y de insumos (21 por
ciento).

La cuenta financiera del sector privado tuvo un flujo positivo
de US$ 1,9 mil millones, explicado por el incremento de la
Inversion Directa Extranjera en US$ 3,4 mil millones, en un
contexto favorable nacional e internacional, lo cual propicié
el proceso de reinversion de una proporcion de las utilidades
generadas por las empresas extranjeras. Asimismo, destaco
el aporte de capital por parte de SAB Miller, Scotiabank
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y BHP Billiton Tintaya. El resultado de la cuenta financiera
privada refleja tambi€én un monto importante de adquisicion
de activos en el exterior por parte las AFP, compaiias de
seguros y fondos mutuos del orden de los US$ 1,6 mil
millones.

Grafico 39 49. Para el presente afio se proyecta un superavit en la cuenta
CUENTA CORRIENTE corriente equivalente a 0,7 por ciento del PBI, menor al
registrado en 2006 (2,3 por ciento), lo que obedeceria
a un contexto macroeconémico en el que la demanda
interna continuaria creciendo por encima del PBI y a las
mayores utilidades generadas por no residentes en el
pais. Sin embargo, este superdvit es mayor en 0,5 puntos
porcentuales del PBI a la tasa estimada en el Reporte de
Inflacién de setiembre debido a una mejora en la balanza
comercial favorecida por mejores términos de intercambio

(Porcentaje del PBI)

57 59 . . .

' a los esperados en setiembre. Se estima un saldo comercial
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006* 2007** 2008** . o . .
« Preliminer positivo de US$ 7,3 mil millones debido principalmente al

** Proyeccion. crecimiento de las exportaciones. Asimismo, se contempla un
aumento de las remesas provenientes del exterior, las cuales
alcanzarian los US$ 2,4 mil millones.

Grafico 40 50. Las exportaciones alcanzarian US$ 24,8 mil millones en
mi'ﬁg?;zecgggkcml 2007 (aumento de 4 por ciento), destacando las mayores
exportaciones no tradicionales (16 por ciento) en tanto
que las tradicionales crecerian 0,9 por ciento. El aumento
de las exportaciones tradicionales responderia a la entrada
en operacién de varios proyectos mineros, como sulfuros
primarios de Cerro Verde (cobre) y Cerro Lindo (zinc).

8853

1618 a7 Cuadro 22
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006*2007** 2008**
* Prelimi BALANZA COMERCIAL
reliminar. )
** Proyeccion. (Millones de US$)

2004 2005 2006* 2007 2008
RISet.06 RIEne.07  RiSet06 RIEne.07  RIEne.07

EXPORTACIONES 12809 17336 23262 23750 24705 24771 25481
De los cuales:
Productos tradicionales 9199 12919 18109 18332 18867 18497 18216
Productos no tradicionales 3479 4277 4992 5262 5664 6101 7078

IMPORTACIONES 9805 12076 15176 14897 17625 17507 20026
De los cuales:
Bienes de consumo 1995 2318 2664 2613 3072 2926 3405
Insumos 5364 6603 8080 7989 8834 8945 9936
Bienes de capital 2361 3060 4319 4145 5599 5479 6520
BALANZA COMERCIAL 3004 5260 8086 8853 7080 7264 5456

RI: Reporte de Inflacién.
*  Preliminar.
** Proyeccion.
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Grafico 41
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Grafico 42
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51.

52.

53.

54.

El crecimiento en 4,3 por ciento de las exportaciones de bienes
en 2007 se descompone utilizando el indice de precios de
exportaciones de bienes en un aumento del volumen de 6 por
ciento y en una disminucién de los precios de 1,6 por ciento.

Las importaciones crecerian 17,5 por ciento en 2007, acorde
con el dinamismo de la actividad econoémica y el desarrollo
de proyectos de inversion. Por componentes, los principales
incrementos se registrarian en los bienes de capital (32 por ciento)
y en las materias primas para la industria (26 por ciento). Con ello,
las importaciones del afo se estiman en US$ 17,5 mil millones.

El crecimiento de 17,5 por ciento en las importaciones en 2007
se descompone en un aumento de volumen en 15 por ciento y
en los precios en 2,2 por ciento.

En 2007 la cuenta financiera del sector privado registraria un
flujo positivo de US$ 1 601 millones, explicado principalmente
por los proyectos de inversion como Yanacocha (planta
de sulfuros) y Camisea Il (Proyecto de Exportacion de Gas
Natural), por lo que el flujo por Inversion Directa Extranjera
alcanzaria US$ 3,3 mil millones. Los flujos de capitales publicos
dependeran de las operaciones de manejo de pasivos que se
ejecuten en el afno. Cabe precisar que entre los afos 2005
y 2006 se ha logrado disminuir el peso de la deuda publica
denominada en moneda extranjera gracias a operaciones de
swap y recompra de deuda externa.

Para 2008 se espera un contexto internacional menos favorable,
con lo cual el superavit comercial se reduciria a US$ 5,5 mil
millones y la cuenta corriente registraria un déficit de 0,6 por
ciento del PBl. Las exportaciones crecerian a una tasa de 3
por ciento, explicada principalmente por mayores ventas de
productos no tradicionales (16 por ciento) bajo el escenario
de vigencia del TLC con los Estados Unidos mientras que las
exportaciones de los productos tradicionales mostrarian una
caida de 1,5 por ciento, debido a la disminucién del precio de
los principales metales exportados (8 por ciento). Por otro lado,
las importaciones crecerian 14 por ciento, lideradas por las
importaciones de bienes de capital (19 por ciento), teniendo en
cuenta el inicio de la fase de construccién de proyectos mineros
como Cerro Corona, Toromocho, Minas Conga y Rio Blanco;
mientras que las adquisiciones de bienes de consumo se verian
impulsadas (16 por ciento) por el incremento de las compras de
productos procedentes de Estados Unidos.

Para 2008 la cuenta financiera del sector privado seria
de US$ 1,4 mil millones, considerando el incremento de
la Inversion Directa Extranjera en los sectores minero,
hidrocarburos y telecomunicaciones (US$ 3,9 mil millones).
La proyeccién de balanza de pagos considera un aumento de
reservas internacionales de US$ 1,8 mil millones en 2007 y
de US$ 500 millones en 2008.
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Grafico 43
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Grafico 44
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Cuadro 23

BALANZA DE PAGOS
(Millones de US$)

2004 2005 2006* 2007+ 2008+
RISet06 RIEne.07 RISet06 RIEne07  RIEne.07
|. BALANZAEN CUENTACORRIENTE 19 1105 1219 2136 151 752 617
Porcentaje del PBI 0,0 14 1,3 23 0,2 07 0,6
1. Balanza comercial 3004 5260 8086 8853 7080 7264 5456
a. Exportaciones 12809 17336 23262 23750 24705 24771 25481
b. Importaciones 9805 -12076 -15176 -14897 -17625 -17507 -20026
2. Servicios 132 834  -1038  -950 -1233 1248  -1400
3. Renta de factores -3686 5076 -7894 -7916 -7934 -7628 -7320
4. Transferencias corrientes 1433 1755 2065 2149 2239 2364 2648
Il. CUENTA FINANCIERA 2418 361 281 1042 1049 1048 1117
lll. FLUJO DERIN 2437 1466 1500 3178 1200 1800 500
Memo:
Saldo de reservas internacionales
(Millones de USS) 12631 14097 15597 17275 16797 19075 19575
RIN/Obligaciones externas
corto plazo 16 28 31 3.2 3,3 3,3 3,6
RIN/Liquidez total (%) 73% 72% 70%  78% 69% 73% 68%
RIN/PBI (%) 18% 18% 17%  19% 17% 19% 18%

RI: Reporte de Inflacion.
*  Preliminar.
Proyeccion.

*k

55. Para medir el efecto que podria tener una reversién de los

0,7
I T T
-0,6
-1,1
-1,9
-2,2

precios, se ha estimado el valor de la balanza comercial y del
saldo de la cuenta corriente a precios del aiio 2003, periodo
en el cual se registré6 un aumento de precios de exportacion
de 93 por ciento. Los resultados indican que la balanza
comercial seria inferior en promedio en mas de US$ 7 mil
millones entre el 2006 y 2007, pero se mantendria en niveles
superavitarios. Por su parte, la cuenta corriente ajustada
también con precios de minerales e hidrocarburos de 2003,
pasaria a ser negativa en 1,1 y 1,9 por ciento del PBI en los
anos 2006 y 2007, respectivamente, en tanto que para 2008
el déficit seria de 2,2 por ciento del PBI. Estos niveles de déficit
en cuenta corriente con términos de intercambio de 2003 son
moderados y muestran que parte de la mejora en las cuentas
externas proviene del crecimiento del volumen exportado. Se
estima que el crecimiento del volumen de exportacion desde
2004 es de 35 por ciento.
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RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
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V. Finanzas publicas

El mayor dinamismo de la actividad economica, los altos precios
de las exportaciones de los minerales y el menor ritmo en la
ejecucion del gasto publico fueron los factores determinantes para
que el Sector Publico No Financiero (SPNF) alcance un superavit de
1,9 por ciento del PBI en su resultado econoémico de 2006. Este
resultado es consistente con una posicion anticiclica de la politica
fiscal en la medida que el déficit estructural se habria reducido de
1,0 por ciento en 2005 a 0,3 por ciento del PBI en 2006.

Para los proximos afnos el escenario de proyeccion contempla
un contexto internacional menos favorable con términos de
intercambio ajustandose gradualmente hacia abajo. Se proyecta
que para el ano 2007 el fisco tendria un resultado economico
equilibrado mientras que en 2008, tendria un déficit de 0,5 por
ciento del producto. En la medida que los términos de intercambio
se encuentren por encima de su nivel tendencial, este escenario de
posicion fiscal implicaria un impulso adicional sobre la demanda
interna en un contexto de ciclo econémico expansivo.

Resultado econémico

56. El resultado econémico del sector publico pasé de un déficit
de 0,3 por ciento del PBI en 2005 a un superavit de 1,9 por
ciento del PBI en 2006. Ello fue reflejo principalmente del fuerte
aumento de la recaudacion, la cual crecié en alrededor de 25 por
ciento en términos reales por los mayores pagos del impuesto
a la renta y del impuesto general a las ventas, mientras que el
gasto no financiero crecié a un ritmo menor al previsto.

Este resultado econémico es mayor a lo previsto en el Reporte
de Inflacion de setiembre (0,8 por ciento del PBI), principalmente
por un mejor resultado primario del resto del gobierno general
(mayor en 0,5 puntos del PBI respecto a setiembre, asociado a
menores gastos de las empresas estatales) y por un menor gasto
de capital del gobierno central (menor en 0,3 puntos del PBI).

En general, una posicion fiscal anticiclica tiene la propiedad de
estabilizar las fluctuaciones del ciclo econémico, brindando una
mayor certidumbre a la evolucion de la actividad econémica
y a las decisiones de inversion. Permite, asimismo, una mejor
combinacién de politica fiscal y monetaria lo que redunda en
menores tasas de interés. En el mismo sentido, el mayor ahorro
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fiscal registrado durante el afio permitié un aumento de los
depdsitos del gobierno central y los gobiernos subnacionales, lo
cual contribuyé indirectamente a esterilizar recursos en moneda
nacional en un contexto de intervencién del Banco Central en el
mercado cambiario para reducir la volatilidad a la baja del tipo
de cambio. Finalmente, una mayor prudencia fiscal durante los
periodos de auge econdmico, contribuye a fortalecer las finanzas
publicas y enfrentar los periodos de menores ingresos fiscales sin
tener que cortar abruptamente el gasto publico.

57. Se ha revisado la proyeccion del resultado econémico del afo
2007, de un déficit de 0,8 por ciento del PBI a un resultado
nulo. Esta nueva proyeccion se sustenta en una menor caida
de los términos de intercambio con respecto a lo contemplado
previamente y a un menor costo fiscal por la postergacion
en la firma del Acuerdo de Promociéon Comercial con Estados
Unidos de América (TLC).

58. Para el aino 2008 se espera que el Sector Publico No Financiero
tenga un déficit fiscal de 0,5 por ciento del PBI. Este resultado se
explica principalmente por una caida de los ingresos publicos en
0,5 puntos del PBI con respecto al aio previo, debido a la caida de
los términos de intercambio y al costo fiscal producto de la firma
del TLC, aunado a un mayor ritmo del gasto en inversién publica.

Cuadro 24

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Millones de nuevos soles)

2004 2005 2006* 2007 2008
RISet06 RIEne07  RISet.06 RIEne.07 RI Ene.07

1. Ingresos corrientes 35381 41046 51384 52409 52142 53864 55406
(% del PBI) 14,9 15,7 17,2 17,2 16,4 16,7 16,2
Variacion % real 81 14,2 22,7 25,2 02 2,0 09

2. Gastos no financieros 34165 -38468 44156 -43320 -48746 -48052 -50925
(% del PBI) -14,4 -14,7 -14,8 -14,2 -15,4 149 -149

Variacién % real 48 10,8 125 10,4 86 10,1 4,0
Corriente 29870  -33577 37352 -37270 -40303 -39621 -41589
(% del PBI) -12,6 -12,8 -12,5 -12,2 -12,7 123 122
Variacion % real 53 10,6 9,0 838 6,1 55 3,0
Capital 4295 -4 891 6805 6050 -8443  -8431 -9337
(% del PBI) -1,8 -1,9 2,3 2,0 2,7 2,6 2,7
Variacion % real 1,5 121 36,3 21,3 22,0 383 8,7

3. Otros 1193 1699 1102 2658 575 613 288
(% del PBI) 05 0,6 04 09 02 0,2 0,1

4. Resultado Primario 2409 4211 8330 11747 397 6425 4769
(% del PBI) 1,0 1,6 28 39 1,3 2,0 14

5. Intereses -4 867 -5066 5916 5814 6401 6304 -6430
(% del PBI) 2,0 -1,9 2,0 -1,9 2,0 2,0 -1,9

6. Resultado Econdmico -2458 -789 2413 5932 2430 121 1662
(% del PBI) -1,0 0,3 0,8 1,9 -0,8 0,0 -0,5
Mill. US$ -$752 -$196 $701  §1781 -$749 $38 -$531

Ingresos corrientes del

Gobierno General 175 18,3 19,5 19,7 18,7 19,2 18,8

Gastos no financieros del

Gobierno General 16,7 17,0 16,9 16,1 17,6 17,2 17,3

* Preliminar.

** Proyeccion.
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Grafico 46
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Il Déficit convencional

[ Déficit estructural

Resultado economico estructural

59.

60.

61.

La medicion convencional del déficit fiscal, que resulta de
la diferencia entre ingresos y gastos del sector publico no
financiero, puede llevar a conclusiones sesgadas sobre el
impacto de la politica fiscal en la demanda interna y en la
sostenibilidad de las finanzas publicas.

Asi por ejemplo, una reduccion del déficit fiscal no
necesariamente es un indicador de una politica fiscal
contractiva porque puede estar influenciado por diversas
partidas de ingresos y gastos que responden en forma
automatica a cambios en el entorno macroeconémico. Asi, un
mayor nivel de producciéon aumenta la recaudacion tributaria
por un mayor nivel de consumo y ventas, de la misma forma
que un incremento sustancial en precios internacionales de
productos de exportacion puede aumentar las utilidades
gravadas y los ingresos del fisco. En ninguno de estos casos
la reduccion del déficit como consecuencia de estos factores
habria generado necesariamente un impacto negativo sobre la
demanda agregada.

Con el fin de aislar el efecto de estos cambios temporales en
la actividad economica o en el entorno internacional sobre
las cuentas del gobierno se usa el concepto de resultado
econoémico estructural. Este indicador es el mas utilizado
en organismos internacionales como el Fondo Monetario
Internacional y la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico.

Enla estimacion del resultado estructural se ajustan los ingresos
del gobierno general por el impacto del ciclo econémico y de
los precios de exportaciones mineras y de hidrocarburos. Los
gastos del gobierno general y el resultado de las empresas
estatales no son ajustados, en el supuesto que no responden
en forma automaética al entorno econémico en el que opera
el fisco, de modo que sus cambios reflejan decisiones de las
autoridades fiscales.

El ciclo econémico se estima como la diferencia entre el PBI
observado y el PBI potencial. El ciclo de los precios de los
minerales se estima como la diferencia entre el indice de
precios de los productos de exportacion minera (basado en
la canasta de exportacion del afno 2005) y el promedio de
dicho indice de los afios 1987-2006. El ciclo de los precios de
hidrocarburos se estima como la diferencia entre el precio WTI
observado y el promedio del periodo 1987-2006.

Al aplicar esta metodologia a los datos ejecutados de las
operaciones del Sector Publico No Financiero (SPNF) al periodo
entre 2000 y 2006 y la proyeccion 2007-2008 se obtuvo que
el déficit estructural se redujo de 3,0 por ciento del PBI en
2000 a 0,3 por ciento del producto en 2006. Para 2006, en
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particular, si bien se pasé de un déficit convencional de 0,3
a un superavit de 1,9 por ciento del PBI, ello en términos
de déficit estructural implico una reduccién de 0,7 puntos
porcentuales, puesto que gran parte de la reduccion del
déficit se debié al aumento de 36 por ciento en los precios de
exportacion que genero una mayor recaudacion por impuesto
a la renta. Para los afios 2007 y 2008 se observa que el déficit
estructural excederia la medicion convencional, indicando una
posicion fiscal expansiva en un periodo de ciclo expansivo de
la actividad econémica.

Grafico 47 62. Para medir la postura expansiva o contractiva de la politica
:x::::;:g ;llsgy" 1997-2008 fiscal se emplea como indicador al cambio en el déficit
primario estructural, el cual se obtiene de la diferencia entre el

2.5 déficit estructural y los gastos por intereses. La exclusion de
201 los intereses busca eliminar el efecto de decisiones anteriores
151 de politica sobre las cuentas del gobierno, que se reflejan en
101 el saldo de la deuda publica y su correspondiente flujo de
05 servicio.
0,0
05 Este indicador muestra que en 2006 la politica fiscal habria
o sido contraciclica, en la medida que se observé un impulso
fiscal negativo en un escenario de alto crecimiento en el que la
T o7 198 1999 2000 2000 2002 2003 2004 2005 206" 2007 2008" brecha del PBI es positiva. De acuerdo a las proyecciones, para
* Preliminar. 2007 y 2008, la politica fiscal seria prociclica lo cual impulsaria
" Proyecldn. la demanda interna. En este sentido, es importante mencionar
que una politica fiscal contraciclica permite moderar las
contracciones de gasto en las fases contractivas de los ciclos
economicos, generar menores tasas de interés y apoyar la
competitividad de la economia.
Evolucion de los ingresos fiscales
Grafico 48 63. En 2006, los ingresos corrientes del Gobierno Central

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL

(Porcentaje del PBI) ascendieron a 17,2 por ciento del PBI, superior en 1,5 puntos

del PBI a lo alcanzado en 2005. El crecimiento de los ingresos
estuvo esencialmente explicado por la recaudacion del
impuesto a la renta, como resultado del crecimiento de los
precios de exportacion, del mayor dinamismo de la actividad
econdmica y de los coeficientes de pagos a cuenta del
impuesto a la renta més altos con respecto al afo previo. En
este mismo sentido, fueron importantes también los ingresos
provenientes por concepto de canon y regalias transferidos
a los gobiernos subnacionales. Durante el afio también se
aprobaron algunas medidas tributarias que afectaron los
" i ingresos de los impuestos por importaciones y el impuesto
** Proyeccon. selectivo al consumo de combustibles, los cuales redujeron la
recaudacion en 0,4 puntos porcentuales.
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La recaudacién del impuesto a la renta ascendié a 6,1 por
ciento del PBI, mayor en 1,8 puntos del PBI respecto a lo
alcanzado en 2005. Destaco principalmente la recaudacion del
sector mineria, la cual estuvo asociada al fuerte incremento de
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Grafico 49
IMPUESTO A LA RENTA
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Grafico 50
IMPUESTO GENERAL A LAS VENTAS
(Porcentaje del PBI)
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los precios de los minerales, asi como la recaudacion de los
sectores hidrocarburos, servicios de telefonia y financieros.
Se registraron ademads algunos ingresos extraordinarios
que ascendieron a 0,2 por ciento del PBI tales como pago
extraordinario por la venta de acciones de una empresa que
genero una ganancia de capital, y también algunos pagos
por concepto de regularizacion por fiscalizacion de afios
anteriores.

En la medida que gran parte del incremento de la recaudacion
del impuesto a la renta en 2006 (1,8 puntos del PBI) esta
asociado a los mayores precios de los minerales, es importante
tener en cuenta que una fuerte reversion en dichos precios
podria traducirse en un significativo deterioro del resultado
fiscal. Esto es un indicador de la importancia de mantener una
politica fiscal prudente con ahorro de los mayores recursos
fiscales de cardcter transitorio para poder ser utilizados
en periodos de bajos precios de nuestros productos de
exportacion.

Cuadro 25

RECAUDACION DEL IMPUESTO A LA RENTA POR SECTORES
(Millones de nuevos soles)

2005 2006 Var.% real

2006/2005
Mineria 2168 5767 160
Hidrocarburos 413 970 130
Sistema financiero 372 814 114
Manufactura 1110 1597 41
Telecomunicaciones 559 717 26
Otros 2601 3234 22
Total 7223 13100 78

Fuente: SUNAT.

64.

La recaudacion del impuesto general a las ventas ascendid
a 7,1 por ciento del PBI, superior en 0,1 puntos del PBI
respecto a lo registrado en 2005. Este incremento se dio
principalmente por el dinamismo de la demanda interna.
Durante 2006, se dieron también tres reducciones al impuesto
selectivo al consumo (ISC) aplicado a los combustibles,
generando una caida de 0,2 puntos del PBI en la recaudacion
del ISC. Estas reducciones tuvieron como objetivo atenuar el
efecto del incremento del precio del petréleo en el mercado
internacional.

Para el ano 2007, se espera que los ingresos corrientes del
Gobierno Central desciendan a 16,7 por ciento del PBI, es
decir 0,5 puntos del PBI menor a lo alcanzado en 2006. La
menor recaudacién considera el efecto de la reduccién de
aranceles a los bienes de capital vigente desde comienzos
de este ano. Esta medida reduce la tasa arancelaria de 2 894
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Grafico 51
IMPUESTO A LAS IMPORTACIONES
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Grafico 52
DISTRIBUCION DE LAS PARTIDAS SEGUN NIVEL ARANCELARIO
(En porcentajes)
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Grafico 53
GASTO NO FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL
(Variacion porcentual real)
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65.

partidas y tendria un efecto equivalente a 0,2 por ciento del PBI.
También se incluye el impacto que tendrian las tres reducciones
del ISC a los combustibles realizadas el afio pasado, y que de no
producirse nuevas modificaciones, tendrian un impacto de 0,1
por ciento del PBI. Asimismo, se estima una caida de 0,2 puntos
del producto debido a ingresos extraordinarios que se recibieron
el ano pasado.

De otro lado, se estima que el efecto de los menores precios de
metales y de petréleo durante el afio también se reflejaria en una
menor recaudacion por impuesto a la renta, canon y regalias, lo
que se veria compensado por el aumento por concepto del mayor
coeficiente de pago a cuenta y regularizacion del impuesto a la
renta. Estimados preliminares de la regularizacion del impuesto a
la renta que se cancelara durante 2007 lo ubican en un rango de
entre S/. 4,0y S/. 4,5 miles de millones.

Para 2008, se espera una caida de 0,5 puntos del PBl en los ingresos
corrientes del Gobierno Central. Esta caida se dara principalmente
en el impuesto a la renta, debido a que los mayores coeficientes
de pago que se aplicarian en 2007 determinarian que los pagos a
cuenta sean una alta proporcion de la renta generada de ese mismo
ano, por lo que la regularizacion proyectada de 2008 seria menor
a la percibida en 2007, en un contexto en el que los términos de
intercambio se irian revirtiendo gradualmente desde 2007.

La desgravacion arancelaria aprobada en diciembre de 2006
redujo a cero el arancel de 2 894 partidas, disminuy6 el arancel
promedio simple de 10,05 por ciento a 8,28 por ciento y aumentd
la dispersion de los aranceles desde una desviacion estandar de
7,5 a 9,5 por ciento. En particular, todas las partidas que tenian un
arancel igual a 4 por ciento ahora tienen uno igual a O por ciento.

La desgravacion arancelaria se ha dado en partidas de bienes
de capital e insumos, que representaron el 40 por ciento de
las importaciones del afio 2006 y cuya importacién ha crecido
notablemente en los ultimos afios. Con esta medida, el arancel
promedio ponderado por importaciones pasé de 7,1 a 5,3 por
ciento entre noviembre y diciembre de 2006°.

Evolucion de los gastos fiscales

66. En el afio 2006, el gasto no financiero del Gobierno Central

aumentdé 10,4 por ciento en términos reales, menor en 0,4
por ciento al crecimiento real registrado en 2005. El gasto
corriente crecié6 8,8 por ciento en términos reales, menor
en 1,8 puntos porcentuales al crecimiento mostrado en el
ano 2005 mientras que el gasto de capital se incrementé
en 21,3 por ciento en términos reales, mayor en 9,2 puntos
porcentuales al crecimiento mostrado el afo anterior. Este

6

Para esta estimacion se utilizo la estructura de las importaciones del periodo enero-
noviembre de 2006. Este calculo no incluye el efecto sobre los aranceles de los tratados
0 convenios comerciales.
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dltimo estuvo impulsado por el choque de inversion publica
y por transferencias de capital a Agrobanco y al Fondo
Consolidado de Reserva.

En 20006 se dispensé al SPNF del cumplimiento de laregla fiscal
de crecimiento del gasto no financiero del Gobierno General
(crecimiento real no mayor a 3 por ciento sobre la base del
deflactor del PBI). Para 2007, se ha modificado esta regla por
una en la que “el incremento anual real del gasto corriente del
Gobierno Central, deducido los gastos de mantenimiento, no
podra ser mayor al 3,0 por ciento real determinado utilizando
el Indice de Precios al Consumidor de Lima Metropolitana
promedio”.

Para el afio 2007, se espera que el gasto no financiero del
Gobierno Central se incremente en 10,1 por ciento en términos
reales respecto al aino 2006. El principal impulso del gasto se
dara por el lado de la inversion publica, estimandose que el
gasto de capital se incremente en 38,3 por ciento real.

Requerimiento financiero

67. El superavit econémico de 2006 permitié al fisco acumular
depésitos en el sistema financiero. Tal situacién se revertiria
en el periodo 2007-2008, anos en los que el fisco utilizaria sus
recursos ahorrados para atender su requerimiento financiero.

Cuadro 26

REQUERIMIENTO FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Millones de US$)

2004 2005 2006* 2007* 2008*
RISet.06 RIEne.07 RISet.06 RIEne.07  RIEne.07

l. Usos 2820 4656 1858 856 2212 1493 2728
1. Amortizacién 2068 4460 2559 2637 1463 1531 2197
a. Externa 1348 3678 1205 1197 1174 1174 1673
b. Interna 720 783 1354 1440 289 357 523

Del cual: Bonos de
Reconocimiento 215 192 154 244 80 81 94

2. Resultado econémico 752 19  -701 -1781 749 -38 531
(signo negativo indica

superavit)

Il. Fuentes 2820 4656 1858 856 2212 1493 2728
1. Externas 1205 1046 770 635 1077 1034 1046
2. Internas 1/ -446 -168 -566  -1520 363 - 240 782
3. Bonos 2/ 2061 3778 1654 1741 772 700 900

RI: Reporte de Inflacion.

* Preliminar.

** Proyeccion.

1/ Signo positivo indica retiro o sobregiro y signo negativo indica mayores depositos. Se ha aislado el
efecto canje de bonos del Tesoro Publico por mayores plazos realizados en el segundo trimestre
de 2006.

2/ Incluye bonos internos y externos.

Fuente: BCRP, MEF.
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68. En este contexto, de realizarse operaciones de prepago de
deuda bajo mecanismos de mercado, éstas podrian ayudar a
mejorar el perfil del servicio de deuday traducirse en un menor
requerimiento financiero para el periodo 2010-2015. Ademas
Grafico 54 de permitir una extension del plazo de la deuda, el prepago
DEUDA PUBLICA permitiria una recomposicién del portafolio de la deuda
(Porcentaje del PBI)
publica hacia deuda denominada en moneda domeéstica, lo
cual reduciria la exposicion a otras monedas reduciendo el
riesgo cambiario por fluctuaciones en el tipo de cambio. Con
ello, se mejoraria la percepcién del riesgo pais por parte de los
inversionistas y contribuiria a una mejora del rating soberano
por parte de las agencias calificadoras de riesgo.

43 g5y ogen %69 415

69. Este escenario fiscal, en un entorno de dinamismo de la
actividad econémicay altos niveles de términos de intercambio,
permitiria una reduccion de la deuda publica como porcentaje

1999 2000 2000 2002 2003 2004 2005 206" 2007 2008" ) . g
* Preliminar. del PBI desde 32 por ciento en 2006 a 27 por ciento hacia

** Proyeccidn. 2008.

58

ceecsese



Banco Central de Reserva del Peru

VI. Actividad economica

Grafico 55
TASA DE CRECIMIENTO DEL PBI
(Variaciones porcentuales reales)

6,9

0,7
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006* 2007** 2008

* Preliminar.
** Proyeccion.

Grafico 56
TASA DE CRECIMIENTO DE LA DEMANDA INTERNA
(Variaciones porcentuales reales)

3.1
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006" 2007** 2008**

* Preliminar.
** Proyeccion.

Se estima que en 2006 la actividad econémica habria crecido 7,9
por ciento, la mayor tasa de los ultimos diez anos, impulsada por un
aumento generalizado de todos los componentes de la demanda
interna. Este desempefno ocurre en un entorno internacional
favorable, con bajas tasas de inflacion, condiciones favorables
para el acceso al financiamiento y mejora en la productividad de
diversos sectores, lo que a su vez se refleja en los altos niveles
de confianza de los consumidores, en un mayor optimismo de
los empresarios y en un aumento sostenido del empleo en las
principales ciudades del pais.

Dado el mayor dinamismo economico y las previsiones de
inversion, se ha revisado al alza la proyeccion de crecimiento para
2007, de un rango de 5,5-6,0 por ciento a uno de 6,5-7,0 por
ciento, mientras que para 2008 se estima que la economia crezca
a una tasa entre 5,5 y 6,0 por ciento. De esta forma, se proyecta
un crecimiento econémico mas cercano a las tasas proyectadas de
aumento del PBI potencial de alrededor de 6 por ciento en este
periodo.

70. El crecimiento observado durante 2005 y 2006 se ha
caracterizado por una expansion significativa en el gasto
interno. Las altas tasas de crecimiento del consumo e
inversién privada indican que la economia atraviesa una fase
de expansion con crecimiento por encima de la tendencia.
Como se sefial6 en el Reporte de Inflacién de agosto de 2003,
desde mediados de la década de los sesenta se han registrado
cinco expansiones, las cuales se han caracterizado por tasas
de crecimiento de alrededor de 5 por ciento para el consumo
privado, y de 15 por ciento para la inversion privada.

71. Se han revisado hacia arriba las proyecciones de crecimiento del
PBI para 2007, estimandose un crecimiento en el rango de 6,5-7,0
por ciento, frente a la proyeccién anterior de 5,5-6,0 por ciento.
En particular, se ha revisado el crecimiento de la demanda
interna de 6,4 a 8,1 por ciento en el aino 2007. Para el aio
2008, se proyecta un crecimiento en linea con la dindmica del
producto potencial, dentro del rango de 5,5 a 6,0 por ciento.
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Grafico 57 Cuadro 27
TASA DE CRECIMIENTO DEL CONSUMO PRIVADO
(Variaciones porcentuales reales) DEMANDA Y OFERTA GLOBAL

60 55 (Variaciones porcentuales reales)

2004 2005 2006* 2007* 2008*
RISet.06 RIEne.07 RISet.06 RIEne.07

1. Demanda interna 4,4 55 9,3 10,0 6,4 8,1 6,4
a. Consumo privado 3,5 44 54 6,0 4,6 57 54
b. Consumo publico 41 9,8 8,3 8,8 8,3 8,8 49
c. Inversion privada 9,1 139 19,4 19,9 12,0 16,3 12,2

0 d. Inversion publica 57 122 299 146 211 347 86
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2. Exportaciones 147 149 1,0 16 6,8 68 72
* Pre]imin.a‘r. 3. PBI 5,2 6,4 6,6 7,9 57 6,8 58
Proyecddn. 4. Importaciones 106 106 140 118 100 133 99
Grafico 58 RI: Reporte de Inflacion.
INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR *  Proyeccion.
INDICCA

57 56

72. El consumo privado habria aumentado 6,0 por ciento en el
2006, con una tendencia creciente a lo largo del afio desde 5,4
por ciento en el primer semestre a 6,6 por ciento en el segundo
en un contexto de alto nivel de confianza de los consumidores
mantenido durante todo el afio y un alto dinamismo de los
créditos de consumo. Esta aceleracion del consumo privado
responderia al crecimiento del ingreso nacional disponible de

40 38 30 34
33 34

IT03 2103 37103 4TO31T04 2104 3104 4T.04 IT05 2105 3105 4105 IT06 2106 3T.06 41.06

Fuente: Apoyo. 11,2 por ciento en 2000, el cual considera ademaés de la mayor
retribucién de los factores de produccién por efecto del mayor
Grafico 59 nivel de actividad econémica y crecimiento del empleo, los
IMPORTACION DE BIENES DE CONSUMO DURADERO . <rminos de i bi f .
(Millones de US$) mejores términos de intercambio y transferencias por remesas
1154

del exterior.

974
807 842 73. Se prevé que el ingreso nacional disponible, que habria
722 crecido 11,2 por ciento en 2006 debido a la ganancia por
términos de intercambio, modere su crecimiento en los afnos
siguientes. Considerando esta desaceleracion, el consumo
privado aumentaria 5,7 por ciento en 2007 y 5,4 por ciento
en 2008.
2002

2003 2004 2005 2006*
* Preliminar.
Grafico 60 Cuadro 28
VENTA DE VEHICULOS FAMILIARES
(Unidades, periodo enero-noviembre) INGRESO NACIONAL DISPONIBLE

17 897

(Variaciones porcentuales reales)
12 648 2004 2005 2006* 2007* 2008*
RISet.06 RIEne.07 RISet.06 RIEne.07
8634

6935 7436 Producto bruto interno 52 64 66 79 57 68 58
Ingreso nacional disponible" 5,4 6,5 86 11,2 51 6,9 5,5
RI: Reporte de Inflaciéon.
*  Proyeccion.

2006

2002 2003 2004 2005 1/ Incluye la renta de factores, las ganancias o pérdidas producidas por cambios en los
términos de intercambio y las transferencias netas recibidas de no residentes.
Fuente: Araper.
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Grafico 61
IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL"

i . 2
(Variaciones porcentuales anuales) 33

27,0

-18,1
1997 1998 1999 2000 2001
* Preliminar.

1/ No incluye materiales de construccion.

2002 2003 2004 2005 2006*

Grafico 62
EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO 2007
6 R 8 7 ,o
6 y 5 6 ,O
55 57

Instituciones sistema
financiero
[ Setiembre 2006

Analistas econémicos Empresas no financieras

I Enero 2007

EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO 2008
6,0 6,1

6,5

Analistas econdmicos  Instituciones sistema  Empresas no financieras

financiero
Il Enero 2007
Grafico 63
INVERSION PRIVADA FIJA
(Porcentaje del PBI) 202
194 190

18,7

1997 1998

* Preliminar.
** Proyeccion.

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

Grafico 64

INVERSION PRIVADA FIJA

(Variaciones porcentuales reales) 199
16,0

-15,2
1999 2000 2001

1997 1998
* Preliminar.
** Proyeccion.

2002 2003 2004 2005 2006* 2007* 2008

74.

75.

76.

77.

Un importante componente que explica el mayor crecimiento
del PBI estimado para los siguientes afos es el nivel de
inversion. En respuesta a la mayor demanda, las empresas
continuaron ampliando sus instalaciones, en sectores como
manufactura, energia, comercio y mineria, con lo que la
inversién privada habria crecido 19,9 por ciento. Ello se reflejé
en el crecimiento de 33,2 por ciento en las importaciones de
bienes de capital registrados en el afo.

La proyeccién considera, ademas, la ratificacion del Acuerdo
de Promocién Comercial entre Perd y Estados Unidos de
América por parte del Congreso estadounidense, que
reemplazaria a la extension del ATPDEA vigente durante la
primera mitad del ano. Como se menciond en el Reporte de
setiembre de 20006, el impacto de este acuerdo comercial no
solo permitird un mayor acceso de los productos peruanos
al mercado estadounidense, sino que también contribuird a
un aumento de la productividad y a una mayor transferencia
tecnologica.

La mayoria de los empresarios del pais percibe que el
ambiente de negocios es favorable y en linea con el
crecimiento observado y con la perspectiva de mayor acceso
a mercados internacionales, planean expandir la capacidad
de sus empresas. Considerando tanto este contexto interno
favorable como la correcién de los términos de intercambio,
se proyecta un incremento de 16,3 por ciento en la inversién
privada.

Las principales inversiones del sector privado estarian ligadas
a ampliaciones de capacidad de empresas manufactureras,
asi como a proyectos de infraestructura, energia y
telecomunicaciones, que acompanarian a la construccién de
nuevos locales de comercio minoristay turismo, principalmente
en ciudades del interior del pais. Se contemplan también las
inversiones de empresas mineras, como Yanacocha, que viene
construyendo una planta de tratamiento de sulfuros, y Southern
Copper Corporation, que viene invirtiendo en la fundicién de
llo, a las que se sumaria la ejecucién de la segunda etapa de
Camisea para la exportacion de liquidos de gas natural.

Para 2008, se proyecta que la inversion privada creceria 12,2
por ciento, destacando los proyectos del sector mineria e
hidrocarburos, asi como la continuacion de la construccion
de la segunda etapa de Camisea, la construccion de las
instalaciones del Lote 67 para la extraccion de petréleo crudo,
diversos proyectos para la produccién de etanol, asi como
algunos orientados a la construccion de plantas petroquimicas.
Se han anunciado los proyectos de Ajegroup, Grupo Gloria y
Grupo Brescia en Cafete, asi como Petrolex en Quillabamba
y Petrobras en Matarani. Estos proyectos acompanarian el
dinamismo de la edificaciéon de viviendas y la expansion de
tiendas de comercio minorista en todo el pais.
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Gréfico 65 i 78. De acuerdo a la Encuesta Mensual de Expectativas
?,lr?mf;?: t[:i:':g; 2?22’:‘)22;?&?3 DE 3 MESES Macroeconémicas del Banco Central, en el cuarto trimestre de
50- 2006, un 45 por ciento de las empresas no financieras pronostico
una mejor situacion de la economia del pais para el primer
40 trimestre de 2007, mientras que sélo un 2 por ciento anticipé
una peor situacion econémica.
30+
201 79. Ademas de la evolucion positiva que ha mostrado el componente
3 13 18 18 capital, el factor mano de obra también ha presentado una
101 ° 4 7 . 10 . tendencia creciente desde 2002. En efecto, el crecimiento del
A dd : 3 2 3, ,6 12 empleo se ha acelerado en los ultimos afos en las empresas
0 LY LTy LY LY que tienen mas de diez trabajadores (4,5 y 7,2 por ciento en
Zt(r)ig; Zt(r)i(r)r; ;r(i)r& %315 ztggg los afios 2005 y 2006, respectivamente), cuya productividad
— Micior Peor es en promedio mayor a la de empresas mas pequeiias, lo cual
sustentaria también el aumento estimado de la productividad
Grafico 66 en alrededor de 3 por ciento en los Ultimos 2 afios (una de las
EMPLEO URBANO EN EMPRESAS DE 10 Y MAS TRABADORES mayores tasas de incremento histérico estimada). Hacia delante,
(inciices enero 2000=100) el mantenimiento de estas altas tasas de crecimiento de la
1307 productividad de la economia dependeréa de la eficiencia de las
1254 nuevas inversiones que se realicen, de la ampliacion de la oferta
1201 de mano de obra calificada y de la flexibilidad en los mercados de
1543 factores. A partir de 2005, los niveles de mano de obra captados
1104 por las empresas de 10 y mas trabajadores han recuperado los
105- niveles existentes en 1997.
100 . .
Durante la segunda quincena de noviembre de 2006, el Banco
%7 Central realiz6 una encuesta a 270 empresas de diversos sectores
9%::97 "0a% 049 0at0 00l Oc O3 Oaoh 005 0 localizadas en 14 regiones del pais. De acuerdo a dicha encuesta,
P Urbalio Lima Metropolitana ==~ Resto Urbano el 16 por ciento de los empresarios percibe dificultades para
Fuente: Ministerio de Trabajo y Promocién del Empleo. encontrar mano de obra calificada. En el sector agropecuario un 29
por ciento percibe que éstas dificultades se concentran en temas
como manejo de cultivos organicos, elaboracion de derivados
lacteos y riego tecnificado, como es el caso de Cajamarca y La
Libertad. En manufactura, un 22 por ciento percibe dificultades
en torno a la disponibilidad y calificacion de la mano de obra, lo
cual podria reflejar un obstéculo para el crecimiento del sector.
De otro lado, un 74 por ciento de los empresarios refiere que sus
costos laborales se han mantenido.
RECUADRO 4

PROCESOS DE INVERSION 2007-2011

Los estudios mas importantes de crecimiento’ sefialan una relacion directa entre la inversion y las tasas de crecimiento de la
economia. Asi, el crecimiento del producto a tasas altas con bajas tasas de inflaciéon sera sostenible en la medida que también
se produzca un crecimiento de la inversion que eleve paralelamente el PBI potencial. Sobre la base de informacién publica
reciente, se conoce de proyectos de inversion a ejecutarse en el proximo quinquenio (2007-2011), cuyo monto total superaria

los US$ 21 mil millones de ddlares.

Cabe sefalar que los grandes proyectos de inversion identificados representan en los ultimos afios alrededor del 20 por ciento
del total de la inversién. Adicionalmente, se registran inversiones en estos y otros sectores de la economia, de menor cuantia
promedio pero en mayor nimero de proyectos, tal como se ha venido observando en el agro, la industria, construccién y
servicios, en respuesta a los incentivos del mercado interno y al contexto externo.

7  Ver por ejemplo “Determinants of economic growth: a cross country empirical study” de Robert Barro (NBER 1996, WP 5698) o “I just run
four million regressions” de Xavier Sala-i-Martin (Columbia University y Universitat Pompeu Fabra 1997).
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PRINCIPALES PROYECTOS DE INVERSION POR SECTORES ECONOMICOS

Sector Productivo Inversion 1/
Millones de US$

Mineria 9902
Hidrocarburos 3150
Industria 2820
Energia 2 574
Comercio y servicios 1685
Infraestructura 1318

TOTAL 21449

1/ Estimado a partir de anuncios de inversion.

Las mayores inversiones previstas para los préximos cinco afios se registrarian en el sector mineria con un monto anunciado
de alrededor de US$ 10 mil millones para los préximos 5 afios (46 por ciento del total). Este dinamismo seria acompaiiado por
inversiones en otros sectores como hidrocarburos (15 por ciento), industria (13 por ciento), energia (12 por ciento), comercio (8
por ciento) e infraestructura (6 por ciento), que en conjunto representarian montos superiores a los US$ 11 mil millones.

PRINCIPALES PROYECTOS MINEROS Y DE HIDROCARBUROS

Proyecto Operador en el Perii Inversion Estado actual
(US$ millones)

Mineria 9 849
Las Bambas Xtrata Pert 1500 Exploracion
Toromocho Pert Copper 1500 Est. Fact.
Minas Conga Minas Conga SRL. 1100 Est. Imp. Amb.
Rio Blanco Minera Majaz 1000 Est. Fact.
Quellaveco Cia. Minera Quellaveco 1000 Est. Fact.
La Granja Rio Tinto Minera Pert 700 Exploracién
Michiquillay Por privatizar 700 Por privatizar
Yanacocha Newmont-Buenaventura 677 En ejecucion
Cerro Verde Soc. Minera Cerro Verde 560 En operacion
Fundicién de llo y Tantahuatay| Southern Copper Corporation (SPCC) 435 En ejecucion
Los Chancas SPCC 300 Est. Pre-Fact.
Cerro Corona Minera Gold Fields 221 Construccion
Tia Maria SPCC 150 Exploracion

Hidrocarburos 3150
Camisea Il Pert LNG 2150 Construccion
Lote 67 Barret Resources Pert 1000 Est. Fact.

Para asegurar tanto la continuidad de la inversién, asi como su impacto sobre la actividad econdmica es necesario que no se
presenten obstaculos a la expansion de la oferta agregada. Asi, el principal componente que facilitaria esta expansion es la
capacidad de abastecimiento de energia eléctrica en condiciones eficientes. Actualmente, existen planes de inversiéon por mas
de US$ 2 500 millones en el sector eléctrico que permitirian cubrir el aumento de la demanda de los préximos 5 afios.

PRINCIPALES PROYECTOS DE GENERACION Y TRANSMISION ELECTRICA

Proyecto

Operador

Generacion

Central Térmica Chilca Il (174 MW)
Turbogas Kallpa |, I1'y Il (504 MW)
Turbogas Tumbes (170 MW)
Central Hidroeléctrica El Platanal (220 MW)
C.H. Santa Rita (173 MW)
Transmision
Reforzamiento linea Chilca-San Juan (220 kV)
Linea de transmisién Zapallal-Paramonga-Nueva Chimbote (220 kV)

Enersur
Globeleq
BTZ Energy
Cementos Lima

Electricidad Andina

REP
REP

REP: Red Eléctrica del Peru.
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Grafico 67 80.

INVERSION PUBLICA
(Variaciones porcentuales reales)

-22.5
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006* 2007** 2008**

El componente del gasto publico asume que las cuentas
fiscales alcanzaria un resultado nulo en 2007 y un déficit
de 0,5 por ciento para 2008. Considerando estos factores,
el escenario de proyeccion asume que la inversion publica
mostraria un mayor dinamismo en el primer semestre de
este afo, asociado a la ejecucion de gastos no realizados
durante 2006. En 2008, la inversion publica tendria un
crecimiento de 8,6 por ciento. Por su parte, el consumo
publico, que habria aumentado 8,8 por ciento en 2006,
creceria 8,8 por ciento en 2007, reduciendo su crecimiento
a 4,9 por ciento en 2008.

" Preliminar Produccién sectorial

** Proyeccién.

81.

82.

En el afno 2006 los sectores mdas dindmicos fueron los no
primarios, con una tasa de 9,1 por ciento, la tasa mas alta
desde 1994. Destacé el crecimiento de la manufactura no
primaria (7,7 por ciento) y de la construccién (14,9 por
ciento). En ambos casos se observé una aceleraciéon hacia la
segunda mitad del afo, siendo ésta mas notable en el caso
de la manufactura no primaria.

El crecimiento de este sector pasé de 5,6 por ciento en el
primer semestre a 9,7 por ciento en el segundo semestre,
principalmente por el mayor dinamismo de los productos
vinculados al consumo privado como alimentos, bebidas
y tabaco, y la fabricacion de insumos como productos de
papel e imprenta y productos quimicos, caucho y plasticos.
En el caso de la construccion, el sector fue impulsado por el
dinamismo de la autoconstruccion, la ejecucion de proyectos
mineros como Cerro Verde en Arequipa y la ampliacion
de la Fundiciéon de llo de Southern Copper Corporation, el
crecimiento del mercado hipotecario, la construcciéon de
proyectos residenciales, principalmente en la costa norte,
y la ejecucion de obras civiles por parte de los gobiernos
locales.

Por su parte, los sectores primarios habrian crecido 3,7
por ciento en 2006, destacando el sector agropecuario
con un incremento de 7,2 por ciento. Este incremento
estuvo asociado a las buenas condiciones climaticas, que
permitieron incrementar el area cosechada en cultivos como
papa, cana de azidcar, maiz amarillo duro y café. Se observé
asimismo un incremento considerable de la produccion en
la segunda mitad del afno por desfases en el periodo de
siembras en la costa norte, como es el caso del algodén
en Piura. Por su parte, el sector de hidrocarburos habria
registrado un aumento de 5,7 por ciento explicado por la
mayor produccion de gas natural. De otro lado, se observa
poco dinamismo en la mineria metdlica debido a que
durante el afo no entraron en operacién nuevos proyectos
y se redujo la produccion de oro de Yanacocha.

64

ceecsese



Banco Central de Reserva del Peru

Cuadro 29

PRODUCTO BRUTO INTERNO
(Variaciones porcentuales)

2004 2005 2006 2007* 2008*
RISet.06 RIEne.07 RISet.06 RIEne.07

Agropecuario 1,7 48 3,6 7,2 40 40 35
Agricola -3,2 4,0 25 7,7 37 37 32
Pecuario 2,0 6,6 51 6,6 46 46 39

Pesca 33,9 1,2 07 2,7 42 43 38

Mineria e hidrocarburos 5,2 8,1 1,2 0,9 5,6 33 51
Mineria metalica 52 74 11 0,3 56 31 50
Hidrocarburos 71 234 2,9 57 56 56 6,1

Manufactura 7,4 6,5 5,6 6,4 56 65 62
Procesadores de recursos primarios 7,3 2,1 1,9 1,0 25 26 39
Manufactura no primaria 74 7,7 6,6 7,7 6,4 7,6 6,8

Electricidad y agua 4,6 53 57 6,8 50 68 55

Construccion 47 84 126 149 90 M1,5 102

Comercio 58 5,2 91 10,7 6,1 79 62

Otros servicios 44 6,3 7,3 8,2 57 74 58

PBI GLOBAL 52 64 66 79 57 68 58
Primario 46 54 2,3 3,7 43 35 41
No Primario 52 6,5 7.8 9,1 6,1 78 64

RI: Reporte de Inflacion.

83. En el ano 2007, el crecimiento continuaria siendo liderado por
los sectores no primarios, que si bien registrarian una tasa
menor que en 2006 consistente con la evolucién prevista en la
demanda interna, ain mantendrian un importante dinamismo
(7,8 por ciento).

Considerando ademas la evolucién prevista en el consumo
de los hogares, las perspectivas de mayor acceso de nuestros
productos a mercados externos, asi como la reduccién en
los aranceles a los insumos para el aio 2007, se prevé una
expansion de 7,6 por ciento en la manufactura no primaria.
Con ello, dicho sector registraria cuatro afios consecutivos de
tasas de crecimiento superiores a 7 por ciento.

Por otro lado, para el sector construccion se prevé un
incremento de 11,5 por ciento, considerando el crecimiento
de la construccion residencial, tanto por el rubro de
autoconstruccion, en linea con el aumento del empleo y
los ingresos en todo el pais, asi como por el aumento de
la construccion residencial, impulsada por el relanzamiento
de los programas MiVivienda y Techo Propio, dirigidos cada
vez mas a segmentos de la poblaciéon con menores recursos.
A ello se sumaria la ejecucion de proyectos viales como
el Trasvase Olmos, [IRSA Norte e IIRSA Sur, asi como la
continuacion de los programas de concesiones y licitaciones
del Estado.

.......
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RECUADRO 5
PRODUCCION DE LA MINERIA METALICA

En 2006, la produccion de la mineria metdlica registré niveles similares a los producidos en 2005. Con la excepcién de la
entrada en operaciones del Proyecto Alto Chicama (junio de 2005), entre esa fecha y octubre de 2006 no ha habido inicio de
operaciones de proyectos nuevos, ya que la mayoria de proyectos grandes se encuentra en fase de inversién o exploracion.

En este recuadro se analizan los casos de oro y cobre, metales determinantes en la evolucion del sub-sector minero-metalico,
ya que representan aproximadamente la mitad de éste. Adicionalmente, en el caso de la produccién de oro, la empresa
Yanacocha aumenté su produccion en el afio 2005 y programé una menor produccién para 2006.

CRECIMIENTO DE LA MINERIA Y PROYECTOS NUEVOS DE ORO Y COBRE
(Variaciones porcentuales)

Afios Sector Mineria  Oro Cobre Proyectos nuevos
Minero  Metalica

1993 102 109 251 -05  Agosto 1993: Inicio de Yanacocha (Yacimiento Carachugo)
1994 120 152 572 22  Yanacocha: Yacimiento Maqui Maqui

1995 42 72 183 80

1996 51 68 116 50 Yanacocha: Yacimiento San José

1997 90 108 20,7 3,0 Yanacocha: Yacimiento Cerro Yanacocha

1998 37 43 199 -6,0 Barrick: Mina Pierina inicia a fines de afio

1999 131 159 369 117

2000 24 34 24 19

2001 99 111 41 350  Octubre 2001: Antamina, Yanacocha (Yacimiento La Quinua)
2002 120 130 139 160

2003 54 62 97 22

2004 52 52 04 290  Southern: Ampliacién de Toquepala. Reinicio de BHP Billiton
2005 8,1 74 200 -28  Junio 2005: Barrick, Yacimiento Alto Chicama

2006" 09 03 23 36

1/ Preliminar.

En el afio 2006, la menor tasa de crecimiento de la produccion minera respondié principalmente al menor aporte de Yanacocha,
que registré una disminucion de 20 por ciento frente al afio anterior, por la cancelacion de la explotacion del Cerro Quilish ante
problemas con la comunidad. Adicionalmente, las zonas ricas en 6xidos se han agotado y las zonas que actualmente explota la
minera presentan un alto contenido de sulfuros, para lo cual deben esperar a terminar la planta de tratamiento de los mismos,
prevista para mediados de 2007. La empresa tiene en cartera dos proyectos como el de La Zanja y Tantahuatay, previstos, de
no mediar conflictos, para 2008.

Para 2007, se estima que la produccién de la mineria metalica creceria 3,1 por ciento. La mayor produccién de cobre, 180 mil
toneladas adicionales por el ingreso de Cerro Verde, es decir, un crecimiento de 25 por ciento en la produccion nacional de
este metal, seria parcialmente atenuada por la menor produccion de oro debido al anuncio de Yanacocha de que solamente
extraeria 1,6 millones de onzas.

84. En los sectores primarios la proyeccién considera una

desaceleracion en el sector agropecuario respecto a los
resultados obtenidos en 2006, asociada a la elevada base
de comparacion y al desarrollo de la campana agricola, que
viene mostrando una reduccién de 2,3 por ciento en el area
sembrada en el periodo agosto-noviembre, principalmente
de arroz y maiz amarillo duro, atenuada por el aumento
de las siembras de papa. Sin embargo, los niveles de agua
almacenada en reservorios en la presente campana superan el
nivel requerido, a diferencia del inicio de la campana anterior.
Cabe indicar, ademas, que el Comité Multisectorial del Estudio
Nacional del Fenémeno El Nifio (ENFEN), en su comunicado
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Grafico 68
CRECIMIENTO DEL PBI Y PBI POTENCIAL
(Variacion porcentual)
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Grafico 69
PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES
(Puntos porcentuales de aporte al crecimiento del PBI)
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* Preliminar.

85.

del 8 de enero de 2007 senal6 que se prevé una tendencia
hacia temperaturas entre ligeramente calidas a normales
en los proximos tres meses frente a la costa peruana. En el
caso del sector pesca, se prevé una recuperacion respecto al
ano previo, considerando que los efectos del Fenémeno El
Nifo serian muy limitados sobre la anchoveta, recurso que
a la fecha registra una recuperacion luego del desfase en el
desove ocurrido el afio pasado.

El sector mineria e hidrocarburos creceria 3,3 por ciento,
destacando el inicio de operaciones en enero de la planta
ampliada de Cerro Verde en Arequipa, lo que incrementaria
la produccion de cobre en 200 mil toneladas anuales cuando
alcance su maximo nivel de produccion, previsto para el
segundo semestre del ano y Cerro Lindo, proyecto de zinc
ubicado en Icay cuyo inicio se prevé para el segundo trimestre.
El inicio de operaciones de estos proyectos atenuaria la caida
en la producciéon de oro prevista por Yanacocha (de 2,6
millones de onzas en 2006 a 1,6 millones de onzas en 2007).

Se prevé que en el ano 2008 los sectores no primarios
moderen su crecimiento, a una tasa de 6,4 por ciento. La
manufactura no primaria creceria 6,8 por ciento en tanto que
la construccién mantendria una tasa elevada (10,2 por ciento),
considerando la evolucion prevista en la inversion privada.

En los sectores primarios destacaria el crecimiento de 5,1 por
ciento en el sector mineria e hidrocarburos, considerando
la produccién a plena capacidad de la planta ampliada de
Cerro Verde durante todo el afio. En el caso de los sectores
agropecuario y pesca el escenario central de proyeccion
considera condiciones climaticas normales.

PBI potencial

86.

El PBI potencial se define como el nivel de producto que
no generaria presiones inflacionarias. Esta definicion esta
asociada a la tasa de crecimiento de la tendencia del PBI, es
decir, aquel crecimiento que no corresponde a elementos
coyunturales o transitorios. El Banco Central actualmente
utiliza tres métodos para el calculo del PBI potencial: 1) Filtros
lineales como el de Hodrick-Prescott. 2) El método de la
funcién de produccién que se basa en una especificacién de la
funcién de produccion donde intervienen el capital, la fuerza
laboral y la productividad de estos factores productivos. 3) Por
dltimo, se utiliza un método que asume un modelo en el que
se identifica la brecha entre el producto y su nivel potencial
en base a la evolucién de las presiones inflacionarias (filtro de
Kalman). El estimado vigente de la tasa de crecimiento del
PBI potencial es de 6 por ciento, tasa que incluye el aporte
del incremento de la productividad que viene registrando la
economia, el cual se estima viene aportando alrededor de 3
puntos porcentuales del crecimiento del PBI potencial. Entre
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los determinantes del dinamismo de la productividad de los
factores se encuentran el proceso de renovacién y ampliacién
de maquinarias y equipos, el incremento de la actividad
formal, el acceso a nuevos mercados como los de exportacion
y en general la instauracion de un ambiente favorable para el
desarrollo de los negocios.

Grafico 70 87. En el Reporte de Inflacion de setiembre se presentd el
BRECHA DEL PRODUCTO indicador denominado brecha del producto, cuya medicion

Porcentaje Porcentaje consiste en relacionar el nivel del PBI con su nivel potencial.
4 L4 Una brecha positiva indicaria la presencia de un auge y una
3 3 negativa, de una recesion. Este indicador es importante para
2 2 definir la postura de las politicas macroeconémicas debido a
1 \ f'“\-] que éstas deben buscar un balance ante la presencia de auges
N 0 y recesiones. En el caso de la politica monetaria es uno de
1 '\ 2 e —— -1 los posibles indicadores de la presencia de un exceso de
21 ./ \ -2 demanda.

3 v 3

-4 L4

Los calculos de la brecha del producto estan sujetos a la
ST A9 1999 200 NI ML 032042005 20061 207 2008 incertidumbre sobre los pardmetros empleados para su
" Proyeccidn. estimacion, lo cual se refleja en un rango de confianza. Como
El area sombreada indica la incertidumbre existente en el calculo y pro- | sieui Afi . b ha d
yeccion de la brecha de producto. se muestra en el siguiente gréfico, existe una brecha de
producto promedio anual de 2006 en el rango de 0,5y 1,5
por ciento.

88. El Costo Laboral Unitario (CLU), definido como el ratio entre
remuneraciones y productividad del trabajo, es un indicador
que refleja presiones inflacionarias por el lado del mercado
laboral en la medida que captan el efecto de un incremento de
remuneraciones por encima de la productividad. En tal sentido,
se ha desarrollado un indice de CLU en base a la informacion
de empleo y remuneraciones para Lima Metropolitana del
Ministerio de Trabajo y el valor de la produccién no primaria
(excluyendo gobierno y servicios publicos).

Los resultados muestran que el CLU se ha venido reduciendo
desde los dltimos trimestres de 2004. Sin embargo, a partir
del segundo trimestre de 2006, si bien sigue siendo negativo,
se observa una reversion de la tendencia.

Cuadro 30

COSTO LABORAL UNITARIO (CLU)
Lima Metropolitana (Var. %)

CLU Remuneraciones Productividad del
trabajo
1998-2000 1,0 3,8 2,7
2001-2005 -1,1 3,0 41
2006 -1,9 0,6 2,5

.......
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El cuadro anterior descompone al Costo Laboral Unitario
en dos componentes: el efecto “remuneraciéon” y el efecto
“productividad”, observdndose un crecimiento en la
productividad mayor al crecimiento de las remuneraciones
(sueldos y salarios), por lo que el CLU disminuye.

Este indicador se refiere sélo a los trabajadores formales de
la economia. En los sectores en que no se requiere mucha
calificacion existe una gran oferta laboral que impediria un
mayor crecimiento en las remuneraciones, por lo que los
mayores aumentos de salarios se estarian dando so6lo en
los sectores en los que se requiere mayor especializacion
(electricidad, gas y agua).
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VII. Inflacion

Grafico 71
INFLACION E INFLACION SUBYACENTE
(Variacion porcentual dltimos 12 meses)
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En 2006 la tasa de inflacion fue 1,1 por ciento, menor a la registrada
en 2005 (1,5 por ciento), debido principalmente a la correccion de
precios de alimentos luego del alza registrada en 2005, la caida en
los precios de la gasolina y kerosene y la mayor reduccion en las
tarifas eléctricas. La tasa de inflacion subyacente fue 1,4 por ciento
en 20006, tasa ligeramente superior a las de 2004 y 2005 (1,2 por
ciento en ambos casos).

En el afo pueden distinguirse dos periodos en la evolucion de la
inflacion: entre enero y abril la inflacion acumulada fue de 2,0 por
ciento; mientras que entre mayo y diciembre ésta fue de -0,9 por
ciento. Este comportamiento diferenciado estuvo asociado a la
reversion de choques que afectaron los precios del componente no
subyacente de la canasta del Indice de Precios al Consumidor (IPC).

Ejecucion de la inflacién

89. Como se anticipd en el Reporte de Inflacién de setiembre, se
esperaba que la inflaciéon en 2006 se mantenga en la parte
inferior del rango meta. Asimismo, en las Notas Informativas
de los programas monetarios posteriores a dicho Reporte se
proyecté que las tasas de inflacion en los primeros meses de
2007 estarian por debajo de dicho rango, confirmandose que
no se emprenderian acciones de politica monetaria porque la
baja de la inflacion se explicaba por factores que no tienen un
efecto perdurable en la tasa inflacionaria. Por ello, el registro de
una tasa de inflacién de 1,1 por ciento en 2006 no ameritaba
una reduccion de la tasa de interés de referencia.

La evolucién de la inflacion se puede clasificar en factores
tendenciales (inflacion subyacente) y factores transitorios
(estimado a través de la inflacién no subyacente). Estos dltimos
componentes son los que han explicado mayormente el nivel
y variabilidad de la inflacion de los ultimos 5 afos. Asi, la tasa
de inflacion promedio desde la adopcién formal del esquema
de metas explicitas de inflacién en el ano 2002 ha sido 2,0 por
ciento, con una tasa de inflaciéon subyacente promedio de 1,2
por ciento.

.......
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La tasa de inflacion subyacente se ha elevado gradualmente
desde 0,7 por ciento en 2003 a 1,2 por ciento en 2004 y 2005
y a 1,4 por ciento en 2006, en un contexto de aceleracién
del crecimiento econémico (desde 4,0 por ciento en 2003 a
6,4 por ciento en 2005 y 7,9 por ciento estimado para 2006).
En enero 2007, la tasa de inflacién subyacente fue de 0,1 por
ciento, acumulando una variacién ultimos doce meses de 1,3 por
ciento.

En este periodo la economia pasé de un ciclo recesivo a una etapa
de auge junto con el crecimiento del PBI potencial desde niveles
estimados en 3 por ciento 4 anos atrés, a niveles de alrededor de
6 por ciento anual en la actualidad debido al dinamismo reciente
de la inversién y mejoras en la productividad, lo que explicaria
la gradualidad del aumento de la inflacién subyacente a pesar
de la aceleracion del crecimiento econémico y el aumento del
costo de los combustibles e insumos derivados de la industria
petroquimica (plasticos, fertilizantes, etc) y otros commodities
(trigo y maiz para la agroindustria).

Luego de la aceleracion que registré entre noviembre de 2005
(1,0 por ciento) y abril de 2006 (1,4 por ciento) que coincidié con
un mayor crecimiento de la demanda interna (8,7 por ciento en
promedio entre el cuarto trimestre de 2005 y primer trimestre
de 20006) y una depreciacion del tipo de cambio (2,9 por ciento),
la tasa de inflacién subyacente se ha mantenido entre 1,3y 1,5
por ciento entre mayo y diciembre, a pesar que la demanda
interna continué acelerdndose a tasas de 10 por ciento en un
contexto de apreciacion del Nuevo Sol (3,8 por ciento).

Grafico 72 . 90. La volatilidad en la tasa de inflacién proviene de choques de
'NHTA‘C,ION TOTAL E ',NFLACION NO SUBYACENTE oferta, usualmente transitorios y con efectos de una sola vez sobre
(Variacion porcentual ultimos 12 meses) . . ) .

el nivel de precios, de los rubros de alimentos y de combustibles
que representan 33 y 4 por ciento de la canasta del consumidor,
10 respectivamente. La inflacion no subyacente, que agrupa el
] conjunto de bienes y servicios que enfrentan estos diversos

8
j: choques de oferta o cuyos precios se encuentran regulados,
) w N ‘ acumulé 0,8 por ciento en 2006.
01 T T T T T T T T ]
2 l >
Cuadro 31

-4
-6 INFLACION 2002-2006
Ene.02 Ene.03 Ene.04 Ene.05 Ene.06 picos  (Variacion porcentual acumulada)
mm [nflacion Inflacion no subyacente Ponderacion 2002 2003 2004 2005 2006 Promedio
Ene.-Abr.May.-Dic. Afo  anual
2002-2006
I. Subyacente 606 123 073 1,23 123 071 065 137 1116
1. Alimentos 10,7 002 014 324 09 020 078 098 1,06
2. No alimentos 499 149 08 080 128 082 062 145 1,18
a. Bienes 233 139 008 -029 071 079 018 097 057
b. Servicios 266 157 153 175 177 08 099 18 1,69
II. No Subyacente 394 19 516 6,75 187 385 -291 083 3,29
1. Alimentos 25 028 373 58 162 698 -460 206 268
2. No alimentos 169 422 700 79 217 005 -072 -067 4,07
a. Combustibles 39 1560 894 17,77 689 007 -15 -150 9,32
b. Transporte 84 011 1099 349 129 023 089 112 332
¢. Servicios publicos 46 19 -198 619 -172 032 -291 -322 0,19
1l. Total 1000 1,52 248 348 149 203 -0,8 114 2,02

.......
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Grafico 73

COTIZACION INTERNACIONAL DEL PETROLEO WTI Y

PRECIO DE LOS COMBUSTIBLES
(Indices diciembre 2001 = 100)
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A continuacion se detalla la evolucion de los principales rubros del
componente no subyacente.

e Combustibles: Por primera vez en 5 afos se registré6 en
2006 una reduccion del precio interno promedio de los
combustibles (-1,5 por ciento) debido a que el alza moderada
de la cotizacién internacional fue mas que compensada por
la apreciacion del Nuevo Sol (6,4 por ciento) y la reduccién
del Impuesto Selectivo al Consumo (ISC) a las gasolinas y
kerosene. En el mercado internacional, el precio del petréleo
West Texas Intermediate (WTI) pasé de US$ 59 por barril
en diciembre de 2005 a US$ 74 por barril en julio de 2006,
reduciéndose a US$ 62 por barril en diciembre de 2006.

Esta volatilidad de las cotizaciones internacionales a lo largo
del afo no se trasladé al precio interno debido al mecanismo
de compensacion del Fondo de Estabilizacion de Precios de
los combustibles8, el cual comenzé a recibir aportaciones
en los ultimos meses del afio 2006 y comienzos de 2007
que permitiran atenuar contingencias de futuras alzas en las
cotizaciones internacionales de combustible.

Cuadro 32

PRECIO DE LOS COMBUSTIBLES
(Variacion porcentual mensual)

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

Fuente: INEI y Bloomberg.

e Tarifas eléctricas: Estas tarifas se encuentran reguladas por
Osinerg y se modifican de acuerdo a las condiciones previstas
de oferta y demanda y a una estructura de costos. Normalmente,
las tarifas se revisan anualmente en el mes de mayo salvo alguna
modificacion importante que ocurra en la estructura de costos. En
el ano 20006, las tarifas se redujeron 7,3 por ciento. Luego de la
caida de mayo (6,8 por ciento) debido al efecto de la resolucién
de Osinerg que fija las tarifas en barra para el periodo mayo
2006-abril 2007, éstas volvieron a disminuir en noviembre (2,4
por ciento). Esta dltima reduccion reflejé el reajuste de las tarifas
en barra por generacion, tras la caida en los precios del Residual
6y el diesel 2 entre julio y octubre de 2006.

8 Una descripcion de este Fondo se puede encontrar en el Recuadro 1 del Reporte de
Inflacion de Agosto 2005.
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Grafico 74
PRECIO DEL POLLO
(Nuevos soles por kg.)
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Grafico 75
PRECIO DEL PAN Y COTIZACION DEL TRIGO
(indices diciembre 2001 = 100)
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Grafico 76

INFLACION NACIONAL 2006

(Variacién porcentual acumulada)
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e Alimentos: Destaca la reduccion en los precios de la cebolla
(30,5 por ciento) y la papaya (32,5 por ciento), ambos por
recuperacion de los niveles de produccion.

Cuadro 33

CONTRIBUCION PONDERADA A LA DIFERENCIA INFLACION 2005 - 2006
(Puntos porcentuales)

Rubros Peso Var. % Contribucion ~ Rubros Peso Var. % Contribucién
2005 2006  negativa 2005 2006  positiva

Cebolla 04 680 -318 -048 Carnedepolo 40 -62 145 0,68

Papaya 02 797 325 -0,36 Gas 13 -109 03 0,18

Kerosene 12 210 22 -0,32 Pan 37 03 34 0,16

Gasolina y

lubricantes 1,5 9,2 62 0,32 Arroz 23 61 12 0,13

Electricidad 22 25 73 01

Total

-1,59 1,15

Carne de pollo: El incremento en el precio del pollo respondio
basicamente a la recuperacion de la demanda, tras la fuerte
contraccion registrada entre octubre y noviembre de 2005
originada en el temor a la gripe aviar.

Cabe destacar que desde el ano 2002 el precio promedio del
pollo ha sido de S/. 5,5 por kg, con una desviacion estandar
de 0,3. Actualmente el precio es de S/. 5,9 por kg. con lo que
se ubica cerca del limite superior de esta medida estadistica.

Pan: El precio del pan aumenté 3,4 por ciento en 2006, frente
a un aumento del precio de su principal insumo, la harina de
trigo en 16 por ciento. La cotizacién internacional del trigo,
expresada en nuevos soles, se incremento 20 por ciento en el
mismo periodo.

El principal insumo para la elaboracién del pan es la harina de
trigo, la que se elabora con trigo importado. La harina alcanza
una participacion aproximada de 60 por ciento en el costo
total del pan. A su vez, el trigo es el principal insumo de la
harina, representando entre el 70 y 75 por ciento de su costo
de fabricacion.

Inflacion nacional

o1.

El indice agregado nacional de precios al consumidor es
elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica e Informaética
(INEI) desde el aiio 2003, sobre la base de indices de precios
correspondientes a 25 ciudades. El incremento de precios
acumulado en 2006 fue 1,2 por ciento. En 12 ciudades se
observo un incremento menor que el promedio, mientras que
las restantes 13 tuvieron una inflacion media mayor que el
promedio.
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Las ciudades con mayor crecimiento de precios fueron
Pucallpa (2,9 por ciento), Puerto Maldonado (2,5 por ciento)
y Huénuco (2,4 por ciento). En contraste, las ciudades que
registraron menor crecimiento de precios fueron: Ica (-0,7 por
ciento) y Chimbote (0,6 por ciento).

Expectativas

Grafico 77 3 92. Un elemento adicional que influye sobre la proyeccion de la
EXPECTATIVAS DE INFLACION PARA 2007 inflacién esta dado por las expectativas sobre la evolucion
futura de esta variable debido a que éstas influyen sobre la
formacién de precios de la economia. Las encuestas de
expectativas muestran que la credibilidad de la politica
monetaria se mantiene robusta, anclando las expectativas en
alrededor de 2,0 por ciento en el horizonte de proyeccion
para las empresas no financieras. Esto es consistente con
la convergencia de las proyecciones hacia el final de dicho
horizonte.
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Analistas economicos Instituﬁcione_s sistema  Empresas no financierass 93, Factores como precios delosinsumos o costos salariales pueden
nanciero
B Scticmbre 2006 3 Enero 2007 también generar presiones en el mercado de bienes causando
movimientos de precios relativos o aumentos generalizados
de precios. Por ello, a continuacion se presentan los resultados
de la Encuesta de Expectativas Macroeconémicas.

22
2,0

En noviembre de 2006 se incluyé un moédulo sobre Incremento

1,5 de Precios de Insumos en la Encuesta de Expectativas
Macroeconémicas que realiza el BCRP con la finalidad de
evaluar si existian presiones inflacionarias provenientes del
alza de precios de insumos en un contexto de mayores precios
de materias primas y petréleo.

Analistas econémicos  Instituciones sistema  Empresas no financieras De acuerdo a esta encuesta, s6loun 33 por ciento experlmento
financiero subida de precios de sus insumos en el segundo semestre de
Il Enero 2007 . . . < .
2006 mientras que 5 por ciento registré reducciones.

EXPECTATIVAS DE INFLACION PARA 2008

Cuadro 34

RESULTADOS DE LA ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS
Modulo: Precios

Todos los sectores Manufactura
N° de % N° de %
empresas ° empresas ’
Total 385 100 215 100
Con incremento de precios de insumos 129 33 85 40
Sinincremento de precios de insumos 238 62 118 55
Con reduccion de precios de insumos 18 5 12 6

Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconémicas del BCRP, noviembre 2006.
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Las empresas que experimentaron incrementos de precios en
sus insumos, respondieron con una reduccion de margenes en
un 46 por ciento de los casos, con mejoras de productividad
y con una reduccion de otros costos o busqueda de distintas
alternativas como cambio de insumos, cambio de proveedores
o eliminacion de descuentos y promociones a sus clientes en
un 28 por ciento. S6lo un 26 por ciento optd por subir sus
precios.

Cuadro 35

RESULTADOS DE LA ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS
Empresas que tuvieron incremento de precios de insumos

Todos los sectores Manufactura
N° de o N° de o
empresas ’ empresas ’
Empresas con incremento 129 100 85 100
de precios de insumos
Redujeron margenes 60 46 35 41
Subieron precios de productos 33 26 26 31
0 servicios finales
Incrementos en productividad 22 17 14 16
Reduccion en otros costos 9 7 7 8
Otras acciones 5 4 3 4

Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconémicas del BCRP, noviembre 2006.

Los resultados obtenidos permiten identificar que las
presiones inflacionarias se encuentran focalizadas en
sectores con alto componente de insumos importados cuyos
precios han experimentado alzas importantes en el mercado
internacional (trigo, plasticos, derivados del petréleo y
otros).

Estos resultados a nivel general no difieren significativamente
cuando se distingue entre manufactura y otros sectores,
manufactura primaria y no primaria, manufactura no primaria
orientada al mercado interno y externo y manufactura no
primaria productora de bienes de consumo y bienes de capital
e intermedios.

Pronosticos de inflacion

94. La proyeccion de inflacion para 2007 se ha revisado a la baja.
Se espera que la inflacién continde ubicandose por debajo
del limite inferior del rango meta durante la primera parte de
2007. Como se explico en el Reporte de setiembre de 2006,
parte de este resultado es el efecto comparacién respecto
al primer semestre de 2006. En el Reporte actual, dichos
desvios previstos durante los primeros meses de 2007 son
adn maés acentuados por la revision a la baja en los precios

.......
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internacionales de combustibles y de tarifas publicas, mayor
oferta agricola y menor tipo de cambio respecto al escenario
del Reporte de setiembre. Estos factores mencionados
tienen efecto de una séla vez en la tasa de inflacién, por
lo que no afectan su convergencia posterior al rango meta.
Posteriormente, la inflacion volveria a ubicarse dentro del
rango y adquiriria una senda de convergencia hacia la meta.
La senda posterior de convergencia estara en funcion de los
determinantes macroeconémicos esperados hacia futuro.

Grafico 78 95. La proyeccion de inflacion en este Reporte de Inflaciéon

TASA INTERBANCARIA OVERNIGHT ESPERADA . . -
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Rl: Reporte de Inflacién. se ajustaria para mantener su consistencia con la meta

de inflacion en la medida que el BCRP vaya actualizando
informacion sobre el estado de la economia.

96. La convergencia de la tasa de inflacién hacia un nivel de
2 por ciento se basa en el ritmo esperado de crecimiento
de la actividad economica, las expectativas de los agentes
acerca de la evolucion de la inflacion y del tipo de cambio.
Todos estos factores son sensibles a la politica monetaria del
BCRP. A diferencia del periodo 2003-2005, se espera que
los precios no subyacentes no presionen la inflacién al alza
en el horizonte de proyeccién, debido a que se proyectan
condiciones normales de oferta en el sector agropecuario y
alzas relativamente moderadas en el precio internacional del
combustible.

97. El dinamismo previsto de la actividad econémica en el
horizonte de proyeccion impulsaria la convergencia de la
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Grafico 80
CRECIMIENTO DEL PBI
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inflacion hacia el nivel meta en el transcurso del afio 2008.
Este dinamismo parte de un punto inicial caracterizado por
el crecimiento estimado en 2006 (7,9 por ciento) para luego
mantenerse en tasas de crecimiento sostenido y cercanas
al crecimiento del PBI potencial. En los ultimos 3 afos la
inflacion subyacente se ha venido recuperando, influenciada
en parte por el aumento de la brecha de producto que pasé en
este periodo de una posicion recesiva en el ciclo econémico
a una expansiva. Este impulso de demanda continuaria
permitiendo la convergencia de la inflacion hacia su nivel
meta mientras que el mismo se ira cerrando hacia 2008. Esto
dltimo implica que el crecimiento del PBI se ubicaria en una
trayectoria sostenible y consistente con la evolucion del PBI
potencial, esto es, en funcién del crecimiento del acervo de
capital productivo, la oferta de mano de obra calificada y la
productividad de la economia.

Dos factores son fundamentales para el desenvolvimiento
de la actividad econémica observada en la proyeccion. Por
un lado, se mantiene un entorno internacional favorable con
términos de intercambio que muestran tasas de crecimiento
negativas pero cuyos niveles alun se encuentran por encima
del promedio de 2004. De otro lado, el crecimiento del
PBI tendencial bordearia un 6 por ciento en el horizonte
de proyeccién motivado fundamentalmente por el aumento
de la productividad total de factores y el aumento de la
inversion bruta fija (19,0 por ciento en 2007).

Respecto alas proyecciones previas del Reporte de setiembre,
se ha revisado al alza el crecimiento del PBI para 2007,
teniendo en cuenta el mayor dinamismo alcanzado en 2006.
De esta manera se mantiene la perspectiva de desaceleracion
economica, pero desde niveles mas altos de crecimiento.
Esta evoluciéon refleja las perspectivas de desaceleracion
de la economia mundial y la reduccién de los términos de
intercambio en 2007 y 2008, lo que induciria también a una
desaceleracion del ritmo doméstico de expansion econémica,
aunque manteniendo tasas por encima del PBI tendencial de
los dltimos afnos.

Por el lado de la inflacién importada, los factores que mas
podrian afectar la evolucién de la inflacién son el precio
internacional de los combustibles y el tipo de cambio. La
proyeccion de la cotizacion WTI ha sido revisada a la baja
(la cotizacién pasaria de US$ 72 a US$ 62 por barril en
2007). Asimismo, se espera que el Nuevo Sol reduzca su
ritmo apreciatorio y se mantenga relativamente estable
debido a que se prevé que la reduccion de los términos
de intercambio seria gradual. Estos elementos constituyen
menores presiones al alza en los precios, compensando
el impulso proporcionado por el ciclo econémico
expansivo.
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RECUADRO 6
NIVEL DE INFLACION Y SU INCERTIDUMBRE

El nivel de la inflacion esta, por lo general, asociado positivamente a la incertidumbre sobre el nivel futuro de la inflacion. Esta
relacion refleja algunos de los costos que la inflacion impone en la economia. Asi, por ejemplo, una mayor incertidumbre sobre
la inflaciéon genera una mayor dispersién de precios relativos y, con ello, mayores ineficiencias en la produccién. Asimismo,
una mayor incertidumbre induce mayores costos de estabilizacién porque hace mas dificil pronosticar la inflacién y, a su vez,
genera una mayor persistencia en la inflacion.

Afin de entender estos costos de la inflacion, es importante evaluar empiricamente la relacion entre el nivel de la inflacién y la
incertidumbre sobre ella. En este sentido, es probable que la dindmica de la inflacion y la relacion entre el nivel y la volatilidad
de la inflacién hayan cambiado como producto de las modificaciones en el disefio y conduccién de la politica monetaria.

Una forma de explorar si hay un vinculo sistematico entre el nivel de la inflacion y la incertidumbre sobre la misma es
descomponiendo la dindmica de la serie de inflacién entre su componente estocastico permanente (de largo plazo) y su parte
transitoria (de corto plazo). El componente permanente se asocia al concepto de inflacién subyacente, que refleja la posicion
de la politica monetaria; mientras que, la parte transitoria se asocia a la inflaciéon no subyacente, sujeta a choques de oferta.
Ambos componentes pueden estar sujetos a cambios en su nivel y su volatilidad.

En esta perspectiva, Castillo, Humala y Tuesta (2006) analizan la dinamica de la inflacion desde 1949 hasta la fecha, utilizando
un modelo econométrico de sus componentes (no observados) sujetos a cambios de régimen. Esta investigacion encuentra
evidencia que periodos de alta (baja) inflacion promedio estan acompafados de periodos de alta (baja) incertidumbre de corto
y largo plazo, asi como de mayor (menor) persistencia en la inflacién.

Otro resultado relevante de este estudio es que, al analizar una serie prolongada de la tasa de inflacién (desde 1949), se
identifican tres regimenes claramente diferenciados sobre la dinamica de esta variable. Primero, un régimen de estabilidad de
precios que no es exclusivo de afios recientes, sino que incluye también buena parte de la década de los 50 y 60. Un segundo
régimen de inflacion alta y volatil, desde mediados de los 70 hasta inicios de los 90 (aceleracién de la inflacién y desinflacion,
respectivamente). Y un tercer régimen que incluye el periodo hiperinflacionario de fines de los 80.

Considerando estas relaciones sobre la inflacion, el establecimiento de un objetivo exclusivo de estabilidad de precios
contribuye directamente a reducir el nivel y volatilidad del componente permanente de la inflacion. Adicionalmente, el
mantenimiento de una politica monetaria intolerante a la inflaciéon contribuye a anclar las expectativas inflacionarias de los
agentes econémicos (y generar ganancias de credibilidad en el banco central). Esto, a su vez, se asocia a una reduccion en
el nivel y volatilidad del componente transitorio de la inflacion. Es decir, no solo la volatilidad de largo plazo sobre la inflacion
se habria reducido desde mediados de la década de los 90, sino que también la volatilidad transitoria de la inflacion habria
disminuido significativamente.

MODELOS DE CAMBIOS DE REGIMEN DE LA INFLACION
750f  — Tasade inflacién trimestral
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250
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VIII. Balance de riesgos

Grafico 81
PROYECCION DE LA INFLACION
(Variacion porcentual 12 meses)
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Nota: El grafico muestra las bandas de prediccién de la
inflacién a lo largo del horizonte de proyeccion. La banda
maés oscura alrededor de la proyeccién central muestra el 10
por ciento de probabilidad de ocurrencia mientras que, en
conjunto, todas las franjas representan el 90 por ciento de
probabilidad.

99. El escenario de proyeccion presentado en este Reporte
se considera como el mas probable para el horizonte de
proyeccion. Sin embargo, los resultados de estas proyecciones
son sensibles a la evolucion de las variables exégenas
consideradas, las que pueden diferir del escenario planteado.
El balance de riesgos es la evaluacién y ponderacion de los
diferentes escenarios de riesgo de desvio de la proyeccion
respecto al escenario base. Estos desvios pueden impactar
sobre la inflacion en uno u otro sentido.

Choque de demanda: En el escenario base, la actividad
econdmica tiene un nivel de crecimiento sostenido en un
ritmo entre 5,5 y 7 por ciento durante 2007 y 2008. Sin
embargo, si se presenta una expansion del gasto interno
que cree presiones inflacionarias, el BCRP adoptara
una posicion de politica monetaria menos expansiva o
contractiva.

Choque de oferta: El presente Reporte contempla
la presencia de un leve Fenomeno El Nifio y un ano
agricola normal para 2007. Hacia 2008, la probabilidad
de ocurrencia de un Nifo “fuerte” es reducida pero su
aparicion seria altamente perniciosa sobre las condiciones
de oferta agricola y por ende sobre los precios de los
alimentos.

Las presiones inflacionarias provocadas ante la
eventualidad del Fenémeno El Niflo de mayor magnitud,
o de cualquier otro evento climatico inesperado, sélo
alterarian el comportamiento previsto de la politica
monetaria en la medida que estos choques de oferta
afecten las expectativas de inflacién y la formacién del
resto de precios de la economia. El BCRP no reaccionaria
frente a choques transitorios de este tipo.

Choque externo: El entorno internacional observado
en el ano 2006 fue extraordinariamente favorable. Este
desarrollo fue sustentado por el mayor crecimiento de
los términos de intercambio y un alto crecimiento de
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Grafico 82 los socios comerciales del Perd. En la proyeccion del
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estos sean severos. Sin embargo, en el mediano plazo

se requeriria una posicion de estimulo monetario para

contrarrestar las presiones negativas sobre la inflacion

provenientes de la menor demanda agregada.

e Mayores presiones apreciatorias en el Nuevo Sol: El
balance de los determinantes fundamentales del tipo
de cambio hace prever que, de existir desviaciones
al escenario central planteado, €stas tengan mayor
probabilidad de apuntar hacia apreciaciones, con lo cual,
el impacto sobre la proyeccion de inflacion seria hacia la
baja.

Frente a este escenario de riesgo, si la consecucion de
la meta en el horizonte relevante de politica monetaria
se pusiera en peligro, el BCRP mantendria por un mayor
tiempo su postura monetaria actual y acumularia reservas
internacionales.

La ponderacion de los diversos riesgos tanto a la baja como al
alza respecto al escenario base da como resultado un balance
neutral sobre la proyeccion de inflacion. En el caso del PBI, la
ponderacion de los diversos factores que afectan la proyeccion
presentan una asimetria al alza.

CONCLUSION

100. La inflacién se mantendréa temporalmente en niveles bajos por
efecto de choques transitorios ajenos al control de la politica
monetaria en un contexto de alto dinamismo de la actividad
econdmica. Tomando en consideracion lainformacion detallada
en el presente Reporte, se prevé que la inflacion se aproximara
paulatinamente a la meta del BCRP de 2 por ciento.




