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El presente Reporte de Inflaciéon se ha elaborado con informacion a diciembre de 2008 del
producto bruto interno, la balanza de pagos, operaciones del sector publico no financiero. Los
datos de inflacién, tipo de cambio, mercados financieros y cuentas monetarias corresponden a
febrero de 2009.
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Prélogo

De acuerdo con la Constitucion Politica, el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP)
es una entidad publica auténoma cuya finalidad es la de preservar la estabilidad
monetaria.

La estabilidad de la moneda es una de las condiciones fundamentales para lograr un
crecimiento alto y sostenido de la economia porque favorece el ahorro, la inversion
y, en general, todas las actividades econémicas.

Para el logro de este objetivo, el Banco ejecuta su politica monetaria siguiendo un
esquema de Metas Explicitas de Inflacion. La meta de inflaciéon es 2,0 por ciento
con un margen de tolerancia de un punto porcentual hacia abajo (1,0 por ciento)
y hacia arriba (3,0 por ciento). La meta de inflacién del Banco Central busca anclar
las expectativas de inflacion en el nivel inflacionario de las economias desarrolladas
y constituye un compromiso permanente del BCRP con la estabilidad monetaria,
independientemente de desviaciones temporales que puedan ocasionar factores no
controlados.

El BCRP evalida la meta inflacionaria de manera continua, es decir, tomando en cuenta
la tasa de inflacién anual acumulada en cada mes y no sélo la correspondiente al mes
de diciembre de cada ano. Ante cualquier desviacion inflacionaria, el Banco Central
adopta las acciones necesarias para retornar a la meta, para lo cual toma en cuenta
que la politica monetaria afecta a la economia con un rezago.

Cada mes, dentro de un cronograma anunciado, el Directorio del BCRP decide 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 inflacion, razon por la cual se determina con base en estudios sobre proyecciones
y simulaciones macroeconémicas.

Las proyecciones 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 buscar que las expectativas de los agentes econémicos tomen en cuenta
estas previsiones. Asimismo, el BCRP difunde el andlisis de los factores de riesgo
que pueden ocasionar desviaciones en las variables econémicas proyectadas.

Este reporte presenta la evolucién de los principales hechos econémicos durante
2008 y contiene el escenario de proyeccion consistente con los rezagos de la politica
monetaria para un horizonte de proyecciones macroeconémicas entre los anos 2009
y 2010.

A partir de este ano el Banco Central publicard su Reporte de Inflacion trimestralmente:
en los meses de marzo, junio, setiembre y diciembre.

@
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Resumen

vi.

Las proyecciones macroeconémicas contenidas en el presente Reporte de Inflacion
se encuentran influenciadas por los efectos de la crisis financiera internacional en
la economia peruana. Las previsiones sobre la evolucién de la economia mundial
indican que la actividad econémica se desaceleraria de 3,2 por ciento en 2008 a
un crecimiento casi nulo en 2009, con caidas en la produccion de las principales
economias industrializadas.

Tomando en cuenta las condiciones de deterioro de la economia mundial se ha
revisado hacia abajo la proyeccion de crecimiento del Producto Bruto Interno (PBI)
de 6,5 a 5,0 por ciento para 2009 y de 7,0 a 6,0 por ciento para 2010. Con ello,
se proyecta que la economia peruana pasaria de un ciclo econémico expansivo en
los anos previos hacia uno neutral en el periodo 2009-2010. La recuperacién de la
economia, que se daria a lo largo del presente afno y continuaria durante el préximo,
supone: (a) la ejecucion del Plan de Estimulo Econémico anunciado por el gobierno;
(b) que los inventarios de las empresas converjan a los niveles deseados; (c) que se
mantengan adecuados niveles de liquidez en soles y ddlares en el sistema financiero,
y (d) se estabilice la economia mundial.

La inflacion inici6 una tendencia decreciente en diciembre y pasé de 6,7 por ciento
en ese mes a 5,5 por ciento en febrero, en un contexto de menores precios de
combustibles y de alimentos con alto componente de insumos importados. De
acuerdo con esta evolucion, las expectativas de los agentes econémicos respecto
de la inflacion han comenzado a disminuir, aunque se mantienen ain por encima
de la meta. Las condiciones de oferta doméstica agricola no se han normalizado
todavia, por lo que algunos rubros de alimentos han continuado experimentando
alzas importantes en este periodo.

La posicion de politica monetaria se ha venido flexibilizando mediante reducciones en
los requerimientos de encaje asi como, desde febrero, mediante la disminucion en 2
oportunidades de la tasa de referencia de 6,5 por ciento a 6,0 por ciento. Los comunicados
de politica monetaria han enfatizado que se continuara con dicha flexibilizacién en tanto
continue la tendencia decreciente en la inflacién y sus expectativas.

Para el resto de 2009 se espera que continue la convergencia de la inflacién hacia su
meta basandose en las siguientes previsiones: a) desaceleracion del crecimiento de
la demanda interna con un ciclo econémico neutral; b) continuidad del traslado de
la menor inflacién importada hacia precios domésticos de insumos y bienes finales;
c) retorno gradual de las expectativas de inflacion hacia la meta; d) mejora en las
condiciones de oferta agricola doméstica.

Para enfrentar la mayor volatilidad cambiaria al alza, el Banco Central intervino en
el mercado cambiario con la venta de dodlares reduciendo la volatilidad del tipo de
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vii.

Viil.

cambio y aumentando la liquidez en moneda extranjera para limitar los riesgos de
hoja de balance. Desde el mes de setiembre el BCRP vendié moneda extranjera por
US$ 6,8 mil millones y colocé Certificados de Depdsitos Reajustables al tipo de cambio
(CDR) por el equivalente a US$ 3,9 mil millones. Esta respuesta de politica ha sido
posible gracias a la acumulacion preventiva de reservas internacionales efectuada en
los anos de boom de precios de commodities. Este nivel de reservas permite, en las
actuales circunstancias, contar con una alta capacidad de respuesta para enfrentar
este tipo de contingencias macroecondémicas adversas. Asi, al cierre de febrero de
2009, el Perd cuenta con US$ 29 412 millones de reservas internacionales que son
equivalentes a 3,8 veces los vencimientos de obligaciones externas de corto plazo.

Se ha revisado la proyeccion fiscal de los niveles superavitario de 1,1 y 0,9 por ciento
que se tenia en el Reporte de setiembre para 2009 y 2010, respectivamente, hasta
un déficit de 1 por ciento para cada uno de estos afos. Esta proyecciéon toma en
cuenta los menores ingresos que tendria el fisco, debido a la caida en los precios
de commodities, asi como la expansion de gasto asociada al Plan de Estimulo
Econémico anunciado por el gobierno. Los ahorros acumulados durante el periodo
de expansién econémica le permiten al fisco desarrollar una politica anticiclica con
un impulso fiscal que se estima alrededor de 0,8 por ciento del producto.

El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos del afio 2008 tuvo un nivel
similar al previsto en el Reporte de Inflacion de setiembre. Para los afios 2009 y
2010 se ha revisado al alza el déficit de 3,0 a 3,3 por ciento en cada afio. Esta nueva
proyeccion considera un escenario internacional menos favorable que tendria efectos
tanto sobre los volimenes de exportaciones como en los términos de intercambio.
El menor crecimiento mundial tendria tambi€n un impacto negativo sobre los niveles
de remesas que se reciben de peruanos inmigrantes en el exterior. La disminucién
de ingreso de recursos a la economia seria compensada en parte por las menores
utilidades de las empresas extranjeras que remesarian menos dinero al exterior,
ante un escenario de precios internacionales de minerales mas bajos; asi como, por
un menor crecimiento del volumen y de los precios de importaciones. La menor
demanda de importaciones se sustenta en la desaceleracion de la demanda interna
y en la reduccion de inventarios de las empresas.

Si bien se espera un menor flujo de inversion directa extranjera y desembolsos
externos de largo plazo para los siguientes afos, por los anuncios de postergaciones
de algunos proyectos de inversion, la cuenta corriente seguiria siendo financiada por
estos capitales privados de largo plazo.

Los principales riesgos que podrian causar que la inflacion se desvie respecto de su
proyeccion en el escenario central son los siguientes:

+ Mayor deterioro de la economia mundial. El escenario base contempla un
deterioro de la economia mundial para 2009, asi como un escenario de mayor
caida de los términos de intercambio. Se considera con mayor probabilidad el
caso de una recesion mundial mas prolongada que la considerada en el escenario
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base. Este riesgo de mayor recesion mundial conllevaria a un menor crecimiento
econdmico y a una menor tasa de inflacion que lo contemplado en el escenario
base.

En este escenario de riesgo se adoptaria una posicion monetaria mas flexible a la
considerada en el escenario base.

+ Menores presiones inflacionarias por menor gasto interno. El escenario base
de proyeccion asume que la economia crecerd 5 por ciento durante el presente
ano. Sin embargo, por el lado doméstico, de existir demoras en la ejecucion del
gasto publico planeado o haber mas recortes de inversion privada asociada a una
mayor incertidumbre economica, el crecimiento seria menor a lo pronosticado
en este Reporte.

Ante esta situacion, la politica monetaria se flexibilizaria mas y operaria de manera
mas contraciclica.

» Restricciones en la oferta de energia eléctrica. La oferta de electricidad se
encuentra cerca al limite de su capacidad potencial. Se considera el riesgo que
factores climaticos adversos agraven el fragil equilibrio entre oferta y demanda
eléctrica, lo que podria generar mayores aumentos en las tarifas eléctricas, o en
el uso de fuentes de energia alternativas de mayor costo.

Este factor no alteraria el comportamiento de la politica monetaria en tanto que
el impacto inflacionario no afecte las expectativas de inflacién.

X. Enun contexto de alta incertidumbre acerca de la evolucion de la economia mundial,
la ponderacion de los riesgos mencionados sobre la proyeccion de la inflacién arroja
como resultado un balance neutral.

PROYECCION DE INFLACION

(Variacion porcentual 12 meses)
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Nota:

El gréfico muestra las bandas de prediccién de la inflacion a lo largo del horizonte de proyeccion. La banda més 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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|. Escenario Internacional

La profundizacion de la crisis financiera internacional se ha manifestado en una
restriccion crediticia global, la cual ha provocado una mayor caida en la actividad
econdmica mundial, en particular en las economias desarrolladas. Para 2009 se
pronostica una caida del PBI en los EE.UU. (-2,6 por ciento), los paises del area del
euro (-2,0 por ciento) y en Japon (-4,0 por ciento).

Grafico 1

CRECIMIENTO ECONOMICO MUNDIAL

Variacién % del PBI anual: Mundo Variacién % del PBI anual: EE.UU.
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* Proyeccion.
Fuente: FMI, Consensus Forecast y bancos de inversion.

El decaimiento de la actividad econdmica internacional también se ha venido
trasladando a las economias en desarrollo, particularmente a aquéllas cuyo dinamismo
estd asociado a las exportaciones de manufacturas, y que vienen siendo afectadas
considerablemente por la reduccién del comercio internacional.

Para medir el grado de participacion en el comercio mundial se emplea el indice
de apertura al comercio exterior, el cual se mide como la razén entre la suma de
las exportaciones y las importaciones sobre el PBl. En el Grafico 2 se muestra la
relacion inversa entre el grado de apertura y la proyeccion de crecimiento de varias
economias en el contexto de recesion internacional actual.
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Grafico 2

CRECIMIENTO DEL PBI PROYECTADO PARA 2009 Y GRADO DE APERTURA
(Paises en desarrollo)
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(*) Suma de exportaciones, importaciones y servicios respecto del PBI.
Fuente: Moody’s, Consensus, UBS, JP Morgan, Deutsche Bank y BCRP.
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3. Una segunda via por la cual la crisis financiera afecta a los paises en desarrollo
es el menor acceso al financiamiento externo. Se ha venido observando que las
economias con mayores déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
presentan las mayores caidas en actividad econémica, lo cual muestra los efectos
del menor financiamiento externo. Este factor es amplificado en los casos de
paises en los que el financiamiento externo contribuyé a una expansion elevada
del crédito interno.

Grafico 3

PBI Y CREDITO DOMESTICO
(Paises en desarrollo)

Var. % PBI 2009

(*) 2008 respecto del promedio 2000-2003.
Fuente: Consensus, UBS, JP Morgan, Deutsche Bank y BCRP.
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4. La caida del crecimiento mundial ha deteriorado significativamente el comercio
internacional. Un indicador de la menor actividad comercial mundial es el indice Baltic
Dry el cual caydé 89 por ciento entre setiembre y diciembre de 2008, llegandose a

10
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estabilizar en los primeros meses de 2009. También han sido fuertemente impactados
los precios de los productos primarios (commodities), los cuales, medidos por el
indice CRB de Reuters, registraron una reduccion de 41 por ciento en el mismo
periodo.

Grafico 4
BALTIC INDEX
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 5
INDICE DE COMMODITIES REUTERS (CRB)
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El deterioro de las cuentas externas de las economias en desarrollo, en un entorno
de mayores inversiones en activos de refugio, en particular bonos del Tesoro de los
EE.UU., ha provocado mayores margenes de riesgo percibidos por los inversionistas
en términos de deuda emergente. Si bien la reaccion ha sido menos abrupta que la
de la crisis rusa (1998-1999), entre setiembre y diciembre de 2008 se produjo un
aumento del margen de la deuda emergente en 402 puntos basicos. Estos mayores
margenes de riesgos ejercen presion sobre las posibilidades de financiamiento de
las economias con mayores déficit fiscales.

1"
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Grafico 6
INDICE GLOBAL DE BONOS EMERGENTES (EMBIG)
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Como se menciond, la tendencia de los portafolios globales a reducir sus exposiciones
al riesgo ha fortalecido las inversiones en dolares, especificamente en titulos emitidos
por el Tesoro de los EE.UU. Esta tendencia se ha manifestado en una desvalorizacién
de las monedas respecto del ddlar. Asi, entre setiembre y diciembre de 2008, el
indice promedio del tipo de cambio nominal del ddlar ha subido 6 por ciento. En
particular, el ddélar se ha fortalecido 5 por ciento respecto al euro y 25 por ciento
respecto a la libra esterlina.

Grafico 7
INDICE NOMINAL DEL DOLAR DE LA FED
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Las ultimas estadisticas trimestrales del PBI de los EE.UU. muestran variaciones de
0,7 y -0,8 por ciento en el tercer y cuarto trimestre de 2008, respecto de similares
periodos de 2007. Para 2009 se proyecta una reduccion del PBI de 2,6 por ciento,
caida no observada desde 1982. Se espera que la actividad econémica se recupere
recién en 2010, aunque a una tasa menor que la del crecimiento potencial, lo cual
implicaria una tasa de desempleo elevada.
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CUADRO 1

PROYECCION DE CRECIMIENTO MUNDIAL *

Ponderacion 2008 2009 2010
RI Set.08 RI Mar.09 RI Set.08 Rl Mar.09

Economias desarrolladas

1. EE.UU. 21,3 1,1 0,1 -2,6 2,1 1,9
2. Eurozona 16,1 0,7 0,2 -2,0 0,9 0,2
3. Japon 6,6 -0,7 0,5 -4,0 1,5 1,0
4. Reino Unido 3,3 0,7 -0,2 -2,5 1,7 0,6
5. Canada 2,0 0,5 1,2 -1,0 2,4 1,9
6. Otras economias desarrolladas 7,0 1,9 2,5 -2,4 3,2 2,2

Economias en desarrollo

1. Africa 3,0 5,2 6,0 3,4 54 4,9
2. Europa Central y del Este 4,0 3,2 3,4 -0,4 3,8 2,5
3. Comunidad de Estados Independientes 4,5 55 6,1 0,9 6,3 3,8
Rusia 3,2 5,6 5,5 1,1 6,9 3,5
4. Asia en desarrollo 20,1 7,5 8,1 55 7,8 6,7
China 10,8 9,1 9,0 7,3 9,0 8,3
5. Medio Oriente 3,8 6,1 5,9 3,9 53 4,7
6. América Latina y Caribe 8,3 41 2,9 0,1 3,9 2,5
Economia Mundial 100,0 3,2 3,5 0,2 4,2 3,2
Memorandum:
Socios comerciales del Peru 29 2,2 -0,4 3,4 2,6
BRICs 7,4 7,3 4,8 7,6 6,2

RI: Reporte de Inflacion.
Fuente: FMI, Consensus Forecast y bancos de inversion.
* Ponderacién PPP 2007.

Grafico 8

EE.UU.: CONFIANZA DEL CONSUMIDOR
(Base Enero 1998=100)
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El consumo del sector privado, principal componente del PBI, se mantendria
deprimido debido al deterioro de la confianza de los consumidores, al mayor
desempleo y a la restriccion crediticia vinculada al empeoramiento de la situacion
patrimonial de los bancos. La debilidad de la situacion del mercado inmobiliario,
manifestada en precios decrecientes y en remates de viviendas, continda afectando
a los consumidores y a las entidades financieras.

Grafico 9
EE.UU.: EMPLEO MENSUAL (VAR. EN MILES) Y TASA DE DESEMPLEO (%)
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Grafico 10
EE.UU.: PRECIOS E INVENTARIOS DE INMUEBLES
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Fuente: Bloomberg.

La gravedad de la situacion econémica de los EE.UU. ha llevado al gobierno a adoptar
medidas monetarias y fiscales sin precedentes. El Banco de la Reserva Federal (FED)
continud bajando las tasas de interés de referencia hasta llegar a su minimo histérico,
en un rango entre cero y 0,25 por ciento. Los bancos centrales de otros paises
industriales han seguido una tendencia similar, destacando el Banco Central Europeo
(BCE), con una tasa de interés de 1,5 por ciento y el Banco de Inglaterra (BoE) con
una tasa de 0,5 por ciento.
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Grafico 11
TASA DE INTERES FED y BCE
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Ademas del recorte de tasas de interés, la FED adopté medidas para mejorar la
provision de liquidez de ddlares del sistema (local e internacional). A nivel local,
destacan la ampliacion del rango de los colaterales aceptados en las operaciones
de inyeccion, y de los montos y plazos de las subastas, la creacion de nuevos
instrumentos como los forwards para las subastas de crédito y las opciones para
la facilidad de préstamos de titulos del Tesoro. A nivel internacional, la FED amplio
sus operaciones swaps de ddélares con otros bancos centrales e incluyé a nuevos
participantes en estas operaciones, entre ellos a algunos de paises emergentes.

En los primeros dos meses de 2009 se han presentado algunos indicadores que
muestran una relativa estabilidad en las variables financieras, en particular las que
sefalan una mejora en las condiciones de liquidez de corto plazo. Asi, el margen
entre la tasa interbancaria Libor y los bonos del Tesoro de los EE.UU., ambos a tres
meses, ha regresado a los niveles previos a setiembre, lo cual parece confirmar la
reduccion de margenes de riesgo por operaciones intradiarias. En igual sentido, los
precios de las materias primas ya habrian alcanzado minimos.

Grafico 12
TED SPREAD: DIFERENCIAL ENTRE LA TASA LIBOR Y EL RENDIMIENTO
DE LOS BONOS DEL TESORO AMERICANO DE 3 MESES
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Fuente: Bloomberg.
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8. Sin embargo, las condiciones crediticias no han mostrado una significativa mejora.

10.

Los spread crediticios se han mantenido en niveles altos, reflejando la incertidumbre
que aun persiste en los principales mercados.

En este sentido, la FED, en paralelo, ha puesto en marcha un conjunto de medidas
para restaurar el mercado de crédito y reducir el riesgo crediticio. En primer lugar, se
dieron garantias a las emisiones de deuda bancaria y a las operaciones interbancarias
y se amplio el margen del fondo de seguro de los depdsitos bancarios.

Posteriormente, laFED logro, a través de nuevas facilidades de crédito, lareactivacion
del mercado de papeles comerciales, la principal fuente de financiamiento del
sector corporativo. Actualmente ha generado otras nuevas facilidades de créditos
con el fin de restaurar el mercado de créditos hipotecarios y el de otros activos
derivados.

En el contexto del plan de rescate financiero, la nueva administracion del gobierno
de EE.UU. ha anunciado medidas adicionales a las ya realizadas por la anterior
administracion. En primer lugar se constituyé el Fondo de Estabilizacion Financiera,
entidad que administraria los recursos del Troubled Asset Relief Program (TARP),
creado bajo la anterior administracion, y que brindaria recursos a las instituciones
financieras. Previamente, con los fondos del TARP (de US$ 700 mil millones), la
principal forma de provision de recursos a la banca se realizé a través de emisiones
de acciones preferentes. Bajo la nueva entidad, la provision seria basicamente a
través de deuda.

Recientemente, en el contexto de la presentacion del Presupuesto Nacional al
Congreso, la nueva administracion anuncié un fondo adicional de recursos para el
sector financiero (de hasta US$ 750 mil millones, considerando un monto inicial de
US$ 250 mil millones para el presupuesto de este afio), que ain no ha sido aprobado.
Los principales reguladores (FED y Tesoro) ya han dado sefiales de la posibilidad
de que el sector financiero demande mayores recursos que los otorgados bajo el
TARP.

En segundo lugar, se anunci6 la creacion del Fondo de Inversion Privado-Publico para
los activos iliquidos (de hasta US$ 1 billén), medida que ain no se ha detallado.
Finalmente se ha dictado el Plan de Estabilizacion y Financiacién a los propietarios,
con el fin de detener las ejecuciones hipotecarias y evitar mayores presiones sobre
los precios de las viviendas. Esta medida implica recursos por US$ 275 mil millones
destinados a la refinanciacion de hipotecas (a través de las GSEs) y a la modificacion
de los contratos hipotecarios que impliquen una reduccion de los servicios de deuda
(intereses y principal).

Adicionalmente, la politica fiscal norteamericana ha adoptado una marcada posicién
contracicilica, con é€nfasis en un incremento del gasto publico. El paquete de estimulo
fiscal de US$ 787 mil millones incluye medidas de mayor gasto en infraestructura y
paquetes de ayuda social (mds del 65 por ciento del total), y recortes tributarios.
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11. Las proyecciones oficiales del costo de todas las medidas, entre las fiscales y
financieras, considerando un escenario de recesion de la economia para el presente
ano, apuntan a un incremento del déficit fiscal de 6 por ciento del PBI en 2008 y
un rango entre 12-14 por ciento en 2009, con lo cual el saldo de la deuda publica
llegara a representar méas de 80 por ciento del PBI. El peso de la carga financiera de
la deuda pubilica se ve aliviado por la baja tasa de interés de los valores del Tesoro de
los EE.UU., lo cual a su vez se debe al flujo mundial de recursos orientados a invertir
en estos titulos por la situacion de aversion al riesgo.

Grafico 13

EE.UU.: RESULTADO FISCAL
(Porcentaje del PBI)
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12. Similares medidas, en el campo fiscal y monetario, se han venido dando en otras
economias, particularmente en las desarrolladas, cuya actividad econémica también
se vera seriamente afectada. Los paises de Europa enfrentan similares restricciones
crediticias, una correccién de sus mercados inmobiliarios (Reino Unido, Espafa e
Irlanda) y una caida en su demanda externa (en particular Alemania). Frente a esta
desfavorable perspectiva, la mayoria de economias han adoptado paquetes fiscales
que fluctdan -en la mayoria de los casos- entre 1 y 2 por ciento del PBI respectivo (el
mayor corresponde a Alemania, de 2,6 por ciento de su PBI).

En el caso de Japon, en el cuarto trimestre de 2008 la economia se contrajo, por
tercera vez consecutiva, en 3,3 por ciento, la mayor caida desde 1974. Con ello,
en el ano 2008, la actividad econdmica habria mostrado una contracciéon de 0,7
por ciento. La fuerte contraccion del cuarto trimestre se explica por la desfavorable
evolucion de las exportaciones netas e inversion (con excepciéon de la inversion
residencial). Para 2009 se estima una contraccién de 4 por ciento.

Entre las economias emergentes, las cuatro mas grandes conocidas como BRICs
(Brasil, Rusia, India y China) muestran una desaceleracién importante. En el caso de
China, destaca el paquete de estimulo fiscal —estimado en US$ 586 mil millones y
equivalente a 14 por ciento del PBI-y las medidas monetarias tomadas por el banco
central, los que se orientan a dinamizar la demanda interna y a compensar la menor
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demanda del exterior. No obstante estas medidas, se estima una desaceleracion en
la tasa de crecimiento del producto para los afios 2009 y 2010.

13. Para el FMI el paquete fiscal 6ptimo para afrontar la actual crisis tiene que ser
oportuno (implementacion inmediata), amplio (dada la magnitud de la crisis),
duradero (porque la crisis se prolongara por varios trimestres), diversificado (debido
ala incierta efectividad de las medidas), colectivo (porque se necesita la contribucion
de varios paises) y sostenible (para no generar posteriores problemas). Ademas,
deberia dar mayor énfasis a las medidas de gasto publico debido a que incrementan
directamente el poder de compra de los consumidores y las firmas en la economia.

RECUADRO 1
EE.UU.: MEDIDAS PARA ENFRENTAR LA CRISIS FINANCIERA

Medidas para asegurar la solvencia de las instituciones financieras y revertir el proceso de
desapalancamiento:

1. Nuevas inyecciones de capital a las entidades del sistema financiero:

a)

Creacién del “Financial Stability Trust’, entidad que operaria a través de una nueva
modalidad de préstamos del Tesoro con los fondos originarios del Troubled Asset Relief
Program (TARP). Con ello se busca impulsar a las instituciones financieras a buscar fuentes
de financiamiento privadas. Las inversiones ya realizadas por el Tesoro en la banca seran
transferidas a esta nueva entidad.

Aplicacion del “comprehensive stress tests’, para reconocer las vulnerabilidades de los
activos de la banca y para proveer fondos necesarios a las instituciones. El test seria
obligatorio para bancos con activos mayores a los US$ 100 mil millones (19 bancos
afectos).

2. Retiro de los activos toxicos del balance de las instituciones financieras:

a)

Creacion, con la ayuda de la FED, Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)y el sector
privado, de un Fondo de Inversion Privado-Publico para los activos iliquidos por hasta
US$ 1 billén. Los recursos provendrian del sector privado y publico. El programa empezara
con US$ 500 mil millones y se expandira cuando sea necesario.

El sector privado (coinversionista) determinara los precios de los activos iliquidos.

La FDIC garantizaria el valor de los activos téxicos para limitar las pérdidas de los
inversionistas.
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Medidas para restaurar el mercado de créditos y derivados:

1. Mortgage-backed Security (MBS). La FED compraria titulos hipotecarios y sus derivados
hasta por un valor de US$ 600 mil millones.

2. Mercado de derivados de crédito: Expansion de la facilidad de crédito la FED para financiar las
nuevas emisiones de titulos garantizados con activos de crédito de US$ 200 mil millones (monto
asignado en noviembre) a US$ 1 billon (en febrero). El objetivo de esta facilidad es restaurar el
mercado de titulizacion, vital para los préstamos de consumo y negocios. La facilidad financiaria
las compras de titulos AAA de: préstamos a consumidores y negocios, préstamos de autos,
tarjetas de crédito, crédito a estudiantes, titulos hipotecarios Commercial Mortgage-Backed
Securities (CMBS), Residential Mortgage-Backed Security (RMBS)-privadas, y algunos casos
de leasing para equipos. Esta facilidad empezaria a funcionar el 25 marzo.

3. Nuevos poderes a la Small Business Administration para extender préstamos a las pequefas
empresas.

Medidas para detener las ejecuciones hipotecarias: Plan de Estabilizaciéon y Financiacién a
los propietarios:

1. Programa que potencialmente favoreceria hasta a 9 millones de propietarios, entre la
refinanciacion de las hipotecas tradicionales (creadas por las Government Sponsored Enterprises
(GSEs)) y la modificacion de los contratos de hipotecas no tradicionales (como las subprime)
creadas por otras entidades financieras.

2. Elfin es la reduccion de los pagos del servicio de hipotecas (para los deudores con problemas)
y prevenir un ajuste drastico de los precios de los inmuebles que signifique una acentuacion
mayor de la crisis financiera.

3. Este programa significaria recursos por US$ 75 mil millones para la modificacion de los contratos
y por US$ 200 mil millones para la recapitalizacién de las GSEs.
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ll. Actividad Econdmica

14. El PBI mantuvo un ritmo alto de crecimiento durante el afio 2008 debido
principalmente al dinamismo de la demanda interna, en particular, del
comportamiento de la inversién privada y publica. Asi, mientras la demanda
interna aumento 12,3 por ciento, la inversion privada lo hizo en 25,6 por ciento y
la publica en 41,9 por ciento.

En el ano 2009 se mantendria una situaciéon en la que el crecimiento de la
demanda interna superaria el dinamismo de las exportaciones como factor
determinante del crecimiento del PBI. Sin embargo, el ritmo de crecimiento
seria menor al del afio pasado basicamente por un menor incremento de la
inversion privada (8 por ciento) y del consumo privado (5,5 por ciento), aunque
estaria compensado ligeramente por un alto dinamismo de la inversion publica
(51,1 por ciento).

La inversion privada seria afectada principalmente en el componente minero, debido
al escenario actual de menores precios internacionales de materias primas. Por su
parte, la inversion publica recibiria un impulso importante por parte de la politica
fiscal de estimulo de la actividad productiva.

CUADRO 2
DEMANDA INTERNAY PBI

(Variaciones porcentuales reales)

2007 2008 2009* 2010*
RI Set.08 RI Mar.09 RI Set.08 RI Mar.09
1. Demanda interna 11,8 12,3 71 5,0 71 5,7
a. Consumo privado 8,3 8,8 6,3 5,5 5,2 5,2
b. Consumo publico 45 4,0 3,0 2,6 3,8 4,5
c. Inversién privada 23,4 25,6 12,5 8,0 10,3 8,0
d. Inversién publica 18,4 41,9 26,3 51,1 20,0 13,2
2. Exportaciones 6,2 8,2 6,2 1,9 10,0 6,6
3. Importaciones 21,3 19,9 9,0 21 9,8 5,1
4. Producto Bruto Interno 8,9 9,8 6,5 5,0 7,0 6,0

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccion.
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Grafico 14

TASA DE CRECIMIENTO DEL PBI
(Variaciones porcentuales reales)
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Grafico 15
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15. El ritmo de crecimiento promedio del PBI para los afios 2009 y 2010 se mantendria
por debajo del crecimiento del PBI potencial, el cual se estima creceria en el rango
de 6-7 por ciento.

La diferencia entre el PBl y su potencial se denomina brecha del producto y constituye
un indicador del ciclo econémico y de presiones inflacionarias o deflacionarias de
demanda. Se proyecta que la economia pasaria de un ciclo econédmico expansivo en
los afos recientes a un ciclo econémico neutral.
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Grafico 16

BRECHA DEL PRODUCTO
(Porcentaje del PBI potencial)
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Nota: Brecha de producto estimada con informacion a febrero 2009. El drea sombreada indica la incertidumbre existente en el
cdlculo y proyeccion de la brecha del producto del presente reporte de inflacién, y considera una desviacién estandar hacia arriba
y hacia abajo.

16. El consumo privado, luego de registrar un crecimiento de 8,8 por ciento en el afo
2008, seguiria creciendo aunque a una menor tasa. Asi, se prevé que aumentaria 5,5
por ciento en 2009 y 5,2 por ciento en 2010. Entre los determinantes del dinamismo
del consumo privado estan el crecimiento del ingreso nacional disponible, el aumento
del empleo a nivel nacional y el acceso al crédito.

A diferencia del concepto del PBI, el ingreso nacional disponible agrega el efecto de los
precios internacionales y las transferencias de nacionales residentes en el exterior. Ademads,
deduce las utilidades generadas por las inversiones extranjeras, con lo que se tiene un
indicador mas cercano de las transacciones economicas que generan ingresos para el pais.
Luego de crecer 8,3 por ciento en 2008, el ingreso nacional disponible creceria menos
(5,8 por ciento) este aino debido a los menores términos de intercambio y a un menor
ritmo de crecimiento de las remesas provenientes de peruanos en el exterior.

CUADRO 3
INGRESO NACIONAL DISPONIBLE

(Variaciones porcentuales reales)

2007 2008 2009* 2010*
RI Set.08 RI Mar.09 RI Set.08 RI Mar.09
1. Producto bruto interno 8,9 9,8 6,5 5,0 7,0 6,0
2. Producto nacional bruto 9,3 121 10,1 9,1 7,5 53
3. Ingreso nacional bruto 9,9 8,5 7,8 59 7,2 57
4. Ingreso nacional disponible” 9,8 8,3 7,6 5,8 71 5,6

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccion.
1/ Incluye la renta de factores, ganancias netas producidas por términos de intercambio y transferencias netas recibidas de no residentes.
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El empleo urbano sigue mostrando un crecimiento mayor a la tasa de aumento de
la Poblacion Econédmicamente Activa (PEA). En enero aumenté 5,9 por ciento en
promedio, con tasas de aumento mayores a 2 digitos en ocho ciudades.

) Grafico 17
VARIACION PORCENTUAL DEL EMPLEO POR CIUDAD
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Puerto Maldonado

El crédito orientado al consumo crecié 27,0 por ciento en 2008 y al mes de enero de
2009 mantiene un incremento de 20,4 por ciento con respecto a igual mes del ano

anterior.

Grafico 18
CREDITO DE CONSUMO
(Variaciones porcentuales anuales)
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El indice de confianza del consumidor confirma la evolucién de los créditos de
consumo. Este se ha situado en la zona pesimista (por debajo de 50 puntos) a partir
de marzo de 2008. Sin embargo, a partir de enero de este afo, la confianza del
consumidor ha comenzado a revertir esa tendencia negativa ubicandose en 45

puntos en febrero.
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Grafico 19

INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR
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17. Durante el afio 2008 la inversion del sector privado tuvo un importante dinamismo,
alcanzando una tasa de crecimiento de 25,6 por ciento. La acumulacion de capital
se registré principalmente en los sectores vinculados a la exportacion minera y de
hidrocarburos, asi como en los rubros destinados a la produccién para el mercado local.

El impacto negativo de la crisis internacional en los sectores de exportacion reduciria

el impulso de la inversién privada, por lo que se proyecta que aumente 8 por ciento
durante 2009 y 2010.

Grafico 20

TASA DE CRECIMIENTO DE LA INVERSION PRIVADA
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18. No obstante el deterioro del contexto internacional, se continda ejecutando proyectos
de inversion en el Perd. Por ejemplo, en mineria, Shougang Hierro Perd ampliard la
capacidad de produccién de hierro en 10 millones de toneladas anuales con una
inversion de US$ 1 000 millones que se espera esté en operacion a fines de 2010.
Vale confirmé que durante 2009 invertira US$ 279 millones en el proyecto de fosfatos
de Bayovar, que incluye la construccion de una planta concentradora con capacidad de
produccion anual de 3,9 millones de toneladas, para iniciar operacion en 2010.
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Dubai Ports World Callao invertira US$ 250 millones en la construccion del Muelle
Sur este ano, y a partir de julio de 2010 estara en capacidad de movilizar 450 mil
contenedores de 20 pies. Red de Energia del Peru continuara con la construccion
de las lineas de transmision Machu Picchu — Cotaruse y Chilca — Zapallal, con una
inversion de US$ 200 millones en 2009. En comercio, Malls Perd construird dos
centros comerciales, uno en Lima y otro en Piura, con una inversion total de US$ 120
millones, terminando su construccion a fines de 2009.

CUADRO 4
PRINCIPALES PROYECTOS DE INVERSION

(Millones de US$)

Sector 2008 2009 2010 Total
Mineria e Hidrocarburos 1411 2 898 4 493 8 802
Electricidad 457 819 641 1917
Transporte y Telecomunicaciones 811 1714 1925 4 450
Industrial 1570 817 1361 3748
Otros Sectores 1243 668 388 2 299
Total 5492 6 916 8 808 21 216

1/ Flujos de inversion de principales proyectos confirmados durante el periodo.
Fuente: Informes en diarios y medios especializados.

19. El indice de confianza empresarial a partir de octubre de 2008 se ha situado en la zona
pesimista (por debajo de 50 puntos), llegando a su punto méas bajo en diciembre
de 2008 con 32 puntos. Sin embargo, la confianza empresarial ha comenzado a
revertir esa tendencia negativa ubicandose en febrero en 38 puntos. Asimismo, las
proyecciones macroeconomicas del sector privado contemplan tasas de crecimiento
del PBI similares a las de este Reporte de Inflacién para los afios 2009y 2010, con 5
por ciento y 5,5-6,0 por ciento en estos afnos.

Grafico 21
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CUADRO 5
ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS: CRECIMIENTO DEL PBI

(Porcentaje)

Encuesta realizada al:

RI May.08 RI Set.08 RI Mar.09

SISTEMA FINANCIERO

2009 7,0 7,0 5,0

2010 i 6,5 6,5 5,5
ANALISTAS ECONOMICOS

2009 6,6 7,0 5,0

2010 6,5 7,0 5,5
EMPRESAS NO FINANCIERAS

2009 7,0 7,2 5,0

2010 7,0 7,0 6,0

20. Durante 2008 la inversién piiblica crecié 42 por ciento impulsada principalmente por
el gasto de los gobiernos subnacionales. El crecimiento de 2009 seria de 51 por ciento
mientras que para 2010 seria de 13 por ciento. El flujo de la inversién publica en 2009 seria
explicado en 41 por ciento por gobiernos locales, 33 por ciento por el gobierno nacional,
18 por ciento por gobiernos regionales y 8 por ciento por las empresas publicas.

Grafico 22
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(Variaciones porcentuales reales)
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Grafico 23
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CUADRO 6

PRINCIPALES PROYECTOS PRIORIZADOS POR EL PLAN DE ESTIMULO FISCAL

Asociacion Publico Privada
Puerto de Paita.
Puerto de San Martin (Pisco).

Puerto de Salaverry.
Carretera [IRSA Centro.
Aeropuertos Regionales 2° Grupo.

Proyecto Especial Majes-Siguas.

Transportes

Rehabilitacion y mejoramiento de la carretera Tingo Maria - Aguaytia - Pucallpa.

Rehabilitacion y mejoramiento de la carretera Ayacucho - Abancay.

Educacion

Rehabilitacion, remodelacion y equipamiento de 20 instituciones emblematicas y centenarias de Lima.

Apoyo a la formacién profesional para la insercion laboral en el Pert: consolidacion y ampliacion - Aprolab II.

Saneamiento

Programa nacional de agua y saneamiento rural - Pronasar.

Proyecto de mejoramiento y ampliacién de los servicios de agua potable y alcantarillado de la ciudad de
Tumbes.

Salud

Nuevo Instituto Nacional de Salud del Nifio, tercer nivel de atencion, 8vo nivel de complejidad, categoria -2,

Lima-Pera.

Fortalecimiento de la capacidad resolutiva de los servicios de salud del Hospital Regional de Ica-Diresa Ica.

Energia

Ampliacién de la frontera eléctrica en Loreto (10 proyectos).

Ampliacién de la frontera eléctrica en San Martin (7 proyectos)

Produccion sectorial

21. El crecimiento del PBI durante 2008 reflejé un dinamismo generalizado de todos los
sectores, destacando la mayor actividad del sector construccion debido a la ejecucion
de proyectos de vivienda y de obras viales, a la modernizacion de infraestructura
concesionada, asi como a la ejecucion de proyectos principalmente mineros. También
destaco el sector comercio, ante una mayor insercion de la poblacion a los nuevos
formatos de ventas al por menor. Por su parte, dentro de los sectores primarios
resalto el avance de la mineria.

22. El crecimiento de la manufactura no primaria (8,7 por ciento) reflejo la mayor

produccién de materiales de construccion, de bienes de consumo masivo y de
aquellos demandados por proyectos mineros y energéticos. Las actividades @
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agroexportadoras tambi€én generaron un impulso adicional en la produccion de
materiales de embalaje en madera, plastico y vidrio.

Grafico 24

TASA DE CRECIMIENTO DE LOS SECTORES NO PRIMARIOS

(Variaciones porcentuales reales)
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23. Se proyecta una desaceleracion en los sectores no primarios para 2009 debido a
un entorno internacional afectado por la crisis financiera y los menores precios
de los commodities mineros. Ello afectaria no sélo al sector exportador, sino
también a los segmentos orientados al mercado interno porque el menor ingreso
nacional disponible desaceleraria el consumo y produciria una menor rentabilidad
sobre la inversion. No obstante, se espera retomar el dinamismo a partir de
2010 acorde con la recuperacion de las economias de nuestros principales socios
comerciales.
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CUADRO 7
PRODUCTO BRUTO INTERNO POR SECTORES ECONOMICOS

(Variaciones porcentuales reales)

2007 2008 2009* 2010*
RI Set.08 RI Mar.09 RI Set.08  RIMar.09

Agropecuario 3,3 6,7 3,7 2,7 3,8 5,2

Agricola 2,0 6,6 3,6 1,0 3,9 5,0

Pecuario 5,3 6,9 3,3 4,6 3,6 5,5
Pesca 6,9 6,2 51 -4,1 5,0 3,1
Mineria e hidrocarburos 2,7 7,6 5,3 3,7 9,6 5,2

Mineria metalica 1,7 7,3 5,1 1,6 3,7 3,7

Hidrocarburos 6,5 10,3 8,2 22,7 67,7 16,0
Manufactura 10,8 8,5 71 4,6 7,0 5,7

Procesadores de

recursos primarios 0,7 7,6 5,0 4,3 47 6,3

Manufactura no primaria 13,0 8,7 7,5 4.6 7,5 515
Electricidad y agua 8,5 7,7 6,0 4,6 6,4 5,6
Construccion 16,6 16,5 12,5 9,8 10,6 10,2
Comercio 9,7 12,8 6,8 4,5 6,8 6,3
Otros servicios 8,9 9,5 6,1 5,3 6,9 59
PRODUCTO BRUTO INTERNO 8,9 9,8 6,5 5,0 7,0 6,0
Primario 2,7 7,2 4,5 3,2 6,0 5,3
No Primario 10,2 10,4 7,0 5,4 73 6,2

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccion.

24. La manufactura no primaria tuvo un crecimiento de 2,2 por ciento en el cuarto
trimestre de 2008 contrastando con el alza promedio de 11,1 por ciento alcanzado
en los primeros tres trimestres del ano. Esta rapida desaceleracion seria reflejo de
un proceso de desacumulacién de inventarios por parte de algunas empresas. Estas
habrian estado acumulando altos niveles de inventarios durante los meses previos
frente a expectativas positivas de fuerte crecimiento de la demanda interna. Asi
por ejemplo, en el caso de la industria de hierro y acero se registré una paralizacion
temporal de actividades a fin de regularizar inventarios.

El indice de inventarios de bienes finales del sector manufactura se viene situando en
la zona de desacumulacion de inventarios (por debajo de 50 puntos) desde el mes
de noviembre. En enero de 2009 dicho indice mostré su nivel mas bajo desde enero
de 2007.
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Grafico 26
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TASA DE CRECIMIENTO DE LA MANUFACTURA NO PRIMARIA
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25. Se prevé que el sector agropecuario crecera 2,7 por ciento en 2009, obteniéndose

nuevamente registros historicos en cultivos como la papa y el arroz. Asimismo, se
recuperaran cultivos como la yuca y el platano que fueron afectados durante 2008
debido a la abundancia de lluvias. No obstante, habra un menor crecimiento de la
produccion orientada al mercado externo y la agroindustria, asi como un desgaste
en el ciclo productivo del café, el mango y la aceituna. Por su parte se estima que
el sector pecuario creceria 4,6 por ciento por la mayor produccion de carne de ave
asociada al aumento de la demanda interna.

Se ha proyectado un crecimiento de 5,0 por ciento del sector agricola en 2010, gracias
a la recuperacion en los ciclos productivos del café, mango y aceituna, un mayor
dinamismo del sector azucarero, ante las continuas inversiones; mayor volumen de
esparragos, cuyos precios de exportacion se recuperarian, asi como del maiz duro
a fin de abastecer la actividad avicola. La produccién orientada al mercado interno
creceria a una tasa de 2,4 por ciento con un aumento de los principales productos
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como papa, arroz, platano y yuca, alimentos que explican mas del 40 por ciento
de la produccion orientada a este mercado. Para este afo se espera condiciones

—_ " ~_

normales sin la presencia de un evento “Nifio” o “Nifia”.

26. La proyeccion del sector pesca no supone alteraciones climdticas significativas.
Asimismo, dado que el Ministerio de la Produccién establece las cuotas de pesca de
anchoveta, el resultado del sector en 2009 provendria principalmente de la menor
extraccion de calamar gigante para congelado, especie que registré volimenes de
pesca récord en 2008. Sin embargo, se espera una recuperacion en la presencia del
jurel.

Se espera que la recuperacion del sector en 2010 provenga de la mayor extraccién
para conservas y congelado, considerando la consolidacion de las nuevas inversiones
en procesamiento de pescado.

27. En mineria se considera la ampliacion de planta de Yanacocha con la puesta en
funcionamiento de su nuevo Molino de Oro en 2009. Asimismo se prevé mejoras de
Antamina y el ingreso de Cerro Corona en la produccion de cobre. Influiria también
de manera importante en el resultado del sector de hidrocarburos la produccién de
petrdleo del Lote 56 de Pluspetrol durante todo el afio.

Para 2010 se prevé el inicio de operacion del proyecto de oro La Zanja de
Buenaventura, y la estabilizacion en la produccion de Yanacocha en 2 millones de
onzas; asi como la plena operaciéon de la capacidad de Antamina. Se considera
también una mayor produccion de hidrocarburos liquidos por Pluspetrol y BPZ, asi
como la mayor produccién de gas de Camisea en el Lote 88, cuyo maximo de
operacion se alcanzaria en 2010.

RECUADRO 2
GENERACION ELECTRICA:
RIESGOS EN EL CORTO PLAZO Y AGENDA PENDIENTE DE LARGO PLAZO

El afio pasado confluyeron tres factores que explicaron la importante caida del margen de reserva
a practicamente cero en setiembre: i) crecimiento de la maxima demanda' de electricidad que
registréo un aumento de 10,1 por ciento en el primer semestre del afo; ii) reduccién estacional de la
produccioén hidroeléctrica debido a un estiaje mas severo que en afios anteriores y; iii) limitaciones
de la capacidad de transporte de gas natural. En consecuencia, se registraron costos marginales
histéricamente altos e interrupciones en el servicio eléctrico.

La desaceleracion prevista en el crecimiento econdmico por efecto de la crisis internacional reduce
el riesgo de racionamiento (corte programado del servicio). Sin embargo, se mantiene el riesgo de

1 Definido como el nivel méximo de demanda diaria registrada en un mes. @
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falla (interrupcion parcial del fluido eléctrico en caso de fallas en unidades generadoras), el que se
agudizaria si se presentan condiciones hidroldgicas similares a las del afio 2008.

Como referencia, si en 2009 se presentan condiciones hidrolégicas similares a las del afio 2008 y la
demanda maxima registra un crecimiento del orden de 5 por ciento, el margen de reserva se reduce
a un promedio de 5 por ciento entre junio y setiembre. Con ello, si una central de generacién de 200
MW falla en estos meses, existe una elevada probabilidad de interrupcion del servicio eléctrico en
horas punta.

PROYECCION 2009-2010: DEMANDA MAXIMA - POTENCIA

Escenario: Creci o moderado y Estiaje severo
MW Potencia
Efectiva
6 000
Diesel
5000

Carbén
Gas Natural

4000

3000 Hidraulica

2000

%

1 000

Margen de
Reserva

0
Ene.09 Mar09 May.09 Jul09 Set09 Nov.09 Ene.l0 Marl0 May10 Jul.l0  Set.l0 Nov.10

Nota: El escenario de crecimiento moderado considera un crecimiento promedio de la demanda méxima de 5,2% para 2009
y de 6,8% para 2010. El estiaje severo considera la aplicacién de un factor de correccion a la oferta hidroeléctrica durante
el periodo de estiaje sobre la base de la evolucién de la cobertura mensual de la maxima demanda por fuente hidréulica en
comparacién al mes de mayor cobertura registrada en el afio 2008. Asimismo, se considera la entrada efectiva de centrales
térmicas segun el cronograma de ampliacion del ducto de gas natural.

El referido riesgo de falla se reduciria en octubre de este afio debido a la ampliacién programada
de la capacidad del ducto de gas de 293 a 450 millones de pies cubicos diarios (MMPCD) que
permitiria el ingreso en operacion de dos centrales a gas natural, Kallpa TG2 y Chilca I-TG3, que
incrementarian la oferta eléctrica en 385 MW este afio. Asimismo, se tiene previsto la entrada en
operacion de la central hidroeléctrica Platanal de 220 MW en noviembre de 2009.

Considerando que el ingreso de adicionales centrales térmicas requiere un periodo no menor a dos
afos y que no existe mayor margen para la expansion de la capacidad del ducto al afio 2010, las
medidas de politica aplicables en el corto plazo sélo pueden incluir medidas de urgencia orientadas
a aliviar la reduccion estacional del margen de reserva.

Entre las principales medidas de corto plazo que se vienen implementando se encuentran: a)
asignacion de la oferta de gas natural orientada al consumo interno y que prioriza la provision del
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recurso a centrales térmicas duales (gas natural y combustible liquido) y eficientes (ciclo combinado);
b) empleo de unidades térmicas por 75 MW alquiladas por Electroperu; c) negociacion con Pert LNG
para destinar al consumo interno 150 MMPCD de la capacidad del ducto para la exportacion; y d)
politicas de eficiencia energética como la sustitucion masiva de lamparas incandescentes por focos
ahorradores que prevé un ahorro maximo de 100 MW.

En el mediano plazo, existe una limitante adicional en la capacidad de produccién de gas natural.
Actualmente, la capacidad maxima de produccion de la planta de procesamiento Malvinas en
Camisea es 1 160 MMPCD, capacidad de infraestructura que seria insuficiente para atender todos
los requerimientos de gas natural (consumo interno y exportacion) en 2011. En este sentido, se debe
implementar una ampliacion de la capacidad de produccién de esta planta e incentivar la exploracion
y entrada en operacion de nuevos pozos de gas natural.

En el largo plazo, se debe incentivar el crecimiento de la oferta eléctrica, manteniendo un adecuado
balance entre generacion hidroeléctrica y térmica. En este sentido, las medidas orientadas a
garantizar un abastecimiento irrestricto del servicio eléctrico se fundamentan en la implementacion
complementaria de tres ejes de politica:

1) Formacion gradual de precios de mercado que sefialicen los requerimientos de inversion en
generacion;

2) Intensificacion de la promocion de la inversién hidroeléctrica y;

3) Medidas complementarias para garantizar la transmision eléctrica (continuacién activa de los
procesos de concesion de redes) y el acceso al recurso energético (ampliacion de la capacidad
de produccién y transporte de gas natural), entre otras.

33



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

34

28.

29.

|. Balanza de Pagos

La cuenta corriente registréo un déficit de 3,3 por ciento del PBI en 2008,
reflejando el alto crecimiento de la demanda interna y la caida en los términos de
intercambio de comercio exterior. Este ultimo factor cobré mas relevancia a partir
de setiembre cuando, debido a la agudizacion de la crisis financiera internacional,
los términos de intercambio se deterioraron drasticamente, disminuyendo 25
por ciento en el dltimo trimestre del ano, haciendo que la balanza comercial se
torne negativa en ese periodo. El déficit en cuenta corriente durante 2008 estuvo
mas que compensado con flujos de capitales privados de largo plazo, asociados
a inversion directa extranjera y préstamos, que alcanzaron 5,6 por ciento del
producto.

Para los anos 2009 y 2010 se proyecta un déficit en cuenta corriente equivalente a 3,3
por ciento del PBI, teniendo en cuenta el menor dinamismo que estaria mostrando
la actividad econémica mundial, lo cual se reflejaria en una menor demanda externa
y en precios de commodities (tanto de productos exportados como importados)
mas bajos que los observados en promedio el ano pasado, que implicarian también
menores salidas por utilidades de empresas mineras y petroleras extranjeras. Ademas
se proyecta un menor aumento del volumen de importaciones (en particular insumos)
como resultado de desacumulacion de inventarios. Para estos anos se espera que los
flujos de capitales privados de largo plazo estén entre 4,5 y 5,0 por ciento del PBI,
excediendo el requerimiento de la cuenta corriente.

Hasta 2007 el periodo de expansién econdmica mundial permitié una mejora del
resultado de la cuenta corriente de la balanza de pagos via mayores precios de
productos de exportacion y por el incremento de la demanda mundial por nuestros
bienes. Parte de los recursos provenientes de este mayor valor de exportaciones se
tradujo en un aumento de las utilidades generadas por empresas extranjeras residentes
en el pais y también en mayores importaciones, en particular las correspondientes
a bienes de capital, las cuales han tenido un impacto positivo sobre el producto
potencial. El comportamiento prociclico de estos dos factores mencionados explica
por qué la cuenta corriente no tuvo durante ese periodo un resultado igual al de la
balanza comercial.

De manera similar, en un escenario de desaceleracion de la actividad econémica
mundial, que viene produciendo una caida enlos volumenesy precios delos productos
que comercializamos, las menores utilidades generadas y la disminucion en el valor
de las importaciones (en volumen y precio) permitirin compensar parcialmente el
menor ingreso por exportaciones y remesas provenientes del exterior. De alli que se
proyecta un déficit de cuenta corriente de 3,3 por ciento del PBI para el afio 2009,
mayor al déficit de 3,0 por ciento previsto en el Reporte de Inflaciéon de setiembre
de 2008.
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CUADRO 8
BALANZA DE PAGOS

(Millones de US$)

2007 2008 2009* 2010*
RI Set.08 RI Mar.09 RI Set.08 RI Mar.09

. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 1220 -4 180 -4 143 -4 061 -4.572 -4 332

Porcentaje del PBI 1,1 -3,3 -3,0 -3,3 -3,0 -3,3
1. Balanza comercial 8 287 3090 27 -1 368 -441 -397
a. Exportaciones 27882 31529 29712 23 576 32 930 26 696
b. Importaciones -19595 -28439 -29685 -24945  -33 371 -27 094
2. Servicios -1187 -1 929 -1472 -1722 -1 591 -1 857
3. Renta de factores -8 374 -8 144 -5 511 -3 656 -5 560 -4 873
4. Transferencias corrientes 2494 2 803 2814 2 686 3020 2795
Remesas del exterior 2131 2 437 2400 2334 2 596 2430
Il. CUENTA FINANCIERA 9195 7 686 4343 1061 4772 3832
Del cual:
1. Sector privado 9148 7 657 5579 4 536 5671 4 405
2. Sector publico -2 473 -1 404 -662 257 -656 -254
3. Capitales de corto plazo 2630 1118 -394 -2 827 -48 -448
lll. SALDO DE BALANZA DE PAGOS (=I+ll) 10 414 3507 200 -3 000 200 -500
Nota:
Financiamiento externo privado bruto de largo plazo
En millones US$ 9779 7 130 7 382 5 852 7 796 6 079
En porcentaje del PBI 9,1% 5,6% 5,4% 4,8% 5,1% 4,6%

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccion.
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En el ano 2008 el déficit en cuenta corriente de 3,3 por ciento del PBI fue menor al
flujo de capitales privados de largo plazo, que alcanzé 5,6 por ciento del producto.
El financiamiento externo privado bruto de largo plazo, que incluye tanto la inversion
directa extranjera como los desembolsos de préstamos de largo plazo, durante el
periodo 2001-2008 no ha representado menos de 3 por ciento del PBI, excediendo
por tanto los requerimientos de la cuenta corriente.

30. Un déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos refleja un exceso de inversion
interna con respecto al ahorro que generan los sectores privado y publico del pais.
Esta brecha es cubierta con recursos externos, es decir, ahorro externo. Al mantenerse
el déficit en cuenta corriente en 3,3 por ciento del PBI en los afios 2009 y 2010 se
proyecta que el ahorro interno cubrird los flujos de inversion en el pais, tendencia
que es consistente con una evolucion mas moderada del gasto de consumo.

CUADRO 9
BRECHA AHORRO - INVERSION

(En porcentaje del PBI)

2007 2008 2009 * 2010 *
RI Set.08 RI Mar.09 Rl Set.08 RI Mar.09

Inversion Bruta Interna = Ahorro total 22,9 26,6 28,7 27,4 30,1 27,7
1. Ahorro interno 24,0 23,3 25,7 24,0 27,1 24,4
a. Sector privado 17,8 17,0 19,8 18,8 20,7 18,8
b. Sector publico 6,2 6,3 59 52 6,4 5,6
2. Ahorro externo -1.1 3,3 3,0 3,3 3,0 3,3

RI: Reporte de Inflaciéon.
* Proyeccion.

Balanza comercial

31. Respecto a lo previsto en el Reporte de Inflacion de setiembre, el resultado de la
balanza comercial en 2008 fue menos superavitario debido al impacto que tuvo,
durante los ultimos meses del ano, el rapido deterioro de la economia mundial
sobre el volumen y precio de nuestras exportaciones. Asi, el superavit de la balanza
comercial fue de alrededor de US$ 3,1 mil millones en 2008.

Para 2009 se prevé que las principales economias desarrolladas continuarian mostrando
tasas negativas de crecimiento junto con menores precios de commodities por lo que
se ha revisado la proyeccion de balanza comercial de un ligero superavit de US$ 27
millones a un déficit de US$ 1 368 millones. Para el afio 2010 se prevé que el déficit
comercial se reduciria debido a la recuperacién de la demanda mundial, que incidiria
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en un mayor volumen de exportaciones no tradicionales, y al inicio de operaciones del
proyecto de gas natural licuefactado de Camisea, orientado al mercado externo.

Grafico 29
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CUADRO 10
BALANZA COMERCIAL

(Millones de US$)

2007 2008 2009* 2010*
RI Set.08 RI Mar.09 Rl Set.08 RIMar.09

EXPORTACIONES 27 882 31529 29712 23 576 32930 26 696
De las cuales:
Productos tradicionales 21 464 23 796 21179 16 742 23194 19 451
Productos no tradicionales 6.303 7 543 8 328 6 663 9517 7 065
IMPORTACIONES 19 595 28 439 29 685 24 945 33371 27 094
De las cuales:
Bienes de consumo 3192 4 527 4753 4 499 5203 4 984
Insumos 10435 14 553 14 318 10915 15776 11 879
Bienes de capital 5 861 9239 10 500 9423 12 276 10 114
BALANZA COMERCIAL 8 287 3090 27 -1 368 -441 -397

Nota: Var.%

Exportaciones 17,0 13,1 -8,7 -25,2 10,8 13,2
Importaciones 32,0 451 2,8 -12,3 12,4 8,6
Volumen de exportaciones 2,5 8,1 7,4 1,9 8,6 6,8
Volumen de importaciones 19,3 19,6 8,2 2,5 10,2 52
Precios de exportaciones 14,4 51 -12,8 -26,6 0,3 6,1
Precios de importaciones 10,4 21,2 -4,9 -14,1 2,0 3,6

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccion. @
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32. Se espera que los términos de intercambio disminuyan en promedio 14,6 por ciento
en 2009. Las proyecciones asumen que las cotizaciones ya habrian tocado los niveles
minimos y que para el segundo semestre empezaria a observarse una recuperacion
de precios en algunos productos debido a que empezarian a producirse restricciones
de oferta en algunos de ellos dados los precios vigentes en el mercado. Para el afio
2010 se proyecta un aumento de 2,4 por ciento en los términos de intercambio,
consistente con la recuperacién esperada en la actividad econémica mundial. Cabe
precisar que el nivel de los términos de intercambio proyectado para 2009 es similar
al registrado en el afio 2005.

Grafico 30
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Entre diciembre de 2008 y febrero de 2009, los términos de intercambio aumentaron
7,6 por ciento impulsados por los mayores precios de los metales, entre los que
destaca la plata (30,4 por ciento), el oro (15,2 por ciento), el plomo (14,3 por ciento)
y el cobre (7,9 por ciento) asi como de otros productos tradicionales como la harina
de pescado (7,2 por ciento) y el café (9,8 por ciento).

CUADRO 11
TERMINOS DE INTERCAMBIO

(Datos promedio anuales)

2007 2008 2009* 2010*
RI Set.08 RI Mar.09 RI Set.08 RI Mar.09

Términos de intercambio (var. % anual) 3.6 133 -8.3 -14.6 -1.6 24

Precios de Exportaciones (var. % anual) 14,0 5,1 -12,8 -26,6 0,3 6,1
Del cual:

Cobre (US$ por libra) 3,23 3,15 2,48 1,52 2,48 1,60

Oro (US$ por onza) 697 872 820 881 820 890

Precios de Importaciones (var. % anual) 10,0 21,2 -4,9 -14,1 2,0 3,6
Del cual:

Petroleo (US$ por barril) 72 100 75 49 75 59

Trigo (US$ por TM) 231 293 202 225 202 245

Maiz (US$ por TM) 138 192 139 154 139 172

Aceite de Soya (US$ por TM) 768 1092 779 731 779 777

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccion.
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Exportaciones

33. En el afio 2008, las exportaciones tradicionales aumentaron 11 por ciento y las no
tradicionales, en 20 por ciento. El volumen exportado de las primeras aumenté 7 por
ciento y el de las no tradicionales se incrementé en 13 por ciento.

En el aflo 2009 las exportaciones tradicionales se reducirian en US$ 7 mil millones
debido a la caida de los precios de los metales, principalmente cobre y zinc. Por
su parte las exportaciones no tradicionales, principalmente textiles, caerian por la
menor demanda externa en Estados Unidos, la Union Europea y Japon, situacion que
se comenzo a observar a fines de 2008.

En 2010 se recuperarian las exportaciones debido a la entrada en operacion de Camisea
II, que elevaria las exportaciones tradicionales de hidrocarburos. Las exportaciones
no tradicionales se recuperarian en linea con las previsiones de crecimiento mundial
y por los acuerdos comerciales firmados con otros paises.

Grafico 31

EXPORTACIONES DE BIENES
(Miles de millones de US$)
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[ No Tradicionales
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Nota: El total de exportaciones incluye el rubro otras exportaciones.
* Proyeccion.

34. La recesion mundial viene afectando la demanda por nuestras materias primas.
En este contexto, los precios de cobre y zinc han caido sostenidamente, desde el
segundo trimestre en el primer caso y desde 2007 en el segundo. El oro por su parte
mantiene su atractivo como activo de refugio en una coyuntura de elevada aversion
al riesgo debido a la crisis internacional.

35. Durante 2008, el precio del cobre cayé 2,3 por ciento en términos promedio. Luego
de subir hasta alcanzar un maximo histérico de US$ 4,07 por libra el 3 de julio, el
precio se redujo rapidamente hasta registrar un minimo en el afo de US$ 1,25 por
libra el 25 de diciembre, nivel que no se observaba desde octubre de 2004. La
disminucioén en los precios registrada desde la segunda parte del afio obedecio a las
perspectivas de menor demanda mundial (contraccion en los sectores automotor y @
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construccion en los Estados Unidos, Europa y Japén) y al aumento de los inventarios
en las bolsas de metales a niveles similares a los de 20042,

Desde inicios de 2009 la tendencia a la baja en el precio del cobre se revirtid, subiendo
de US$ 1,38 por libra en diciembre de 2008 a US$ 1,50 en febrero de 2009°. El precio
ha fluctuado alrededor de este nivel durante las dltimas semanas. Esta recuperacion
en el precio estuvo asociada al aumento de la demanda de concentrados y refinados
por parte de China (ante los bajos precios y para reponer sus inventarios) y a los
problemas en torno a la oferta, luego que BHP Billiton, la mayor minera mundial,
informara que cerrard una de sus principales minas en Australia.

Para 2009 se estima que la cotizacion del cobre se mantendra alrededor de
US$ 1,50 por libra en linea con algunas restricciones por el lado de la oferta, como
son la menor utilizaciéon de desechos en la elaboracion del refinado, el cierre de
operaciones medianas y pequefias poco rentables y la postergacion de la extraccion
de mineral de menor ley por problemas de menores precios. Para el 2010, el precio
subiria por encima de US$ 1,60 por libra conforme la actividad econémica mundial
vaya recuperandose.

Grafico 32
INVENTARIOS Y PRECIO DEL COBRE
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Fuente: Bloomberg, London Metal Exchange, COMEX y Bolsa de Metales de Shangai.

36. Durante el ano 2008, el precio del zinc se redujo 42 por ciento en promedio. Esta

cotizacion viene reduciéndose de manera constante desde abril de 2008, desde un
maximo en el aiio de US$ 1,28 por libra el 6 de marzo a un minimo de US$ 0,47 por
libra el 12 de diciembre, nivel no visto desde noviembre de 2004.

La caida en la cotizacion del zinc en 2008 refleja, ademas de los temores de desaceleracion
mundial, el holgado balance entre oferta y demanda de este metal basico. El aumento

El reporte del Grupo Internacional de Estudios del Cobre sefiala un superavit mundial de cobre refinado
(ajustado estacionalmente) de 308 mil toneladas en los 10 primeros meses de 2008, comparado con el
superavit de 265 mil toneladas de igual periodo del afio 2007.

Promedio al dia 20 de febrero.
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de los inventarios se asocio al incremento en la oferta mundial de zinc en el ano 2008. La
produccién de concentrados aumenté 5,6 por ciento por el crecimiento en la extraccion
de Perd y China, mientras que la mayor produccion de refinados (subi6 en 2,9 por ciento)
fue consecuencia de la mayor produccién en China.

En 2009, la cotizacion promedio del zinc viene revirtiendo la tendencia a la baja. El
precio subié 4 por ciento, pasando de US$ 0,49 por libra en diciembre de 2008 a
US$ 0,51 por libra en febrero de 2009 (al dia 20) y viene fluctuando alrededor de este
nivel. Esta reversion de la tendencia a la baja estaria asociada a las expectativas de menor
oferta por cierres y recortes en las operaciones mineras tales como Boliden AB de Suecia
(empresa productora de zinc) que cerraria temporalmente algunas unidades en Irlanda.
Adicionalmente existe una expectativa de mayores compras de zinc por parte de China
para reponer inventarios de metales, luego del feriado de Ao Nuevo.

Se proyecta que el precio del zinc durante 2009 se mantendra por encima de
US$ 0,50 por libra pero sin retornar a los niveles previos a la crisis (US$ 1,00 por libra)
para ir recuperandose hacia 2010 en la medida que la demanda mundial también se
recupere.

Grafico 33
INVENTARIOS Y PRECIO DEL ZINC
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37. Durante 2008, el precio del oro aumenté 25,1 por ciento en promedio. La cotizacion
aumento y se mantuvo alrededor de US$ 900 por onza troy durante los primeros
siete meses del ano, posteriormente la tendencia se revirtié en un contexto de mayor
volatilidad, en especial en los ultimos meses del aio 2008. Asi, luego de alcanzar
un méaximo histérico de US$ 1 011 por onza troy el 17 de marzo, el precio se redujo
hasta un nivel minimo en el afilo de US$ 712 por onza troy el 24 de octubre, el nivel
mas bajo desde setiembre de 2007.

A partir de diciembre del afio 2008, la cotizacion del oro comenzd a incrementarse

rapidamente al pasar de US$ 762 por onza troy en noviembre de 2008 a US$ 925 en
febrero de 2009 al aumentar su demanda como activo de refugio en una coyuntura @
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inestable de mayor aversion al riesgo, la proyeccion de menor produccion del mineral en
Sudéfrica durante 2009 y las perspectivas de un debilitamiento del ddlar frente al euro,
lo que elevé el interés en el metal como activo de cobertura. Segun el Consejo Mundial
del Oro, la demanda mundial de este metal aumenté 29 por ciento en 2008, siendo su
componente mas dindmico la demanda por inversién que crecié 102 por ciento.

Las perspectivas para 2009 y 2010 apuntan hacia precios promedio cercanos a
US$ 900 por onza troy. En tanto la economia mundial vaya recuperandose y se vaya
despejando la incertidumbre sobre la duracion y la amplitud de la recesion mundial,
la demanda por oro se estabilizara. Las presiones al alza vendrian por el lado de las
restricciones de oferta en Sudaéfrica (uno de los principales productores).

Importaciones

38. En el aiio 2008 el aumento de las importaciones fue de 45 por ciento, destacando las

compras de bienes de capital (58 por ciento) e insumos (39 por ciento). En ambos
casos destacaron las compras destinadas a la industria. Se observaron mayores
volimenes, destacando el caso de los bienes de capital y de los bienes de consumo.
Este elevado crecimiento fue impulsado por el aumento del producto, que crecié a
la tasa maés alta en los dltimos 14 afios.

Para 2009 se espera una caida del valor de las importaciones debido al menor
crecimiento de la actividad economica, principalmente de la inversién, y a las menores
importaciones de combustibles asociadas a la caida del precio del petréleo. En particular,
la postergacion de decisiones de inversion resultaria en menores importaciones de
bienes de capital. Asi, las importaciones de bienes pasarian de US$ 28,4 mil millones
en 2008 a US$ 24,9 mil millones en 2009. Estas menores importaciones atentian el
efecto de la caida de las exportaciones sobre la balanza comercial y sobre la cuenta
corriente. En 2010, de manera consistente con un mayor crecimiento de la economia,
las importaciones se recuperarian alcanzando US$ 27,1 mil millones.

Grafico 34

IMPORTACION DE BIENES
(Miles de millones de US$)
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Nota: El total de importaciones incluye el rubro otras importaciones.
* Proyeccion.
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Cuenta financiera

39. En el afio 2008 la cuenta financiera del sector privado de largo plazo ascendié a US$ 7 657
millones, de los cuales US$ 4 079 millones correspondieron a inversion directa extranjera
(IDE) y US$ 2 401 millones al flujo neto de préstamos de largo plazo. El resto reflejé
principalmente la reduccién de activos en el exterior por parte de AFPs y fondos mutuos.

Durante el dltimo trimestre del afio se realizaron varias operaciones que llevaron a que
el flujo de inversion directa fuera negativo en US$ 1 113 millones. Dichas operaciones
tuvieron que ver con decisiones de las empresas de distribuir utilidades correspondientes
a periodos anteriores y a operaciones financieras con sus matrices, todas las cuales
figuran por razones metodolégicas como inversion directa negativa en este rubro.

En el escenario base de proyeccion para 2009 y 2010 se contempla una cartera de
proyectos de inversion extranjera por aproximadamente US$ 5 mil millones cada afio, los
cuales serian financiados con reinversion, aportes de las matrices (ambos componentes
de la IDE) y desembolsos de créditos de largo plazo provenientes del exterior.

Estas cifras contemplan una reduccién de la cartera de proyectos de inversién
extranjera que se tenia en el Reporte de Inflacion de setiembre de 2008 como
consecuencia de la crisis financiera internacional y su impacto en los precios de los
commodities, en las condiciones de financiamiento externo y en la desaceleracion
de la demanda interna y ante la posibilidad, en algunos casos, de renegociar mejores
condiciones de contratos anta la baja de precios de materiales e insumos.

40. Un comportamiento similiar tuvo el flujo de capitales de corto plazo que ascendié a
US$ 1 118 millones, ya que refleja principalmente la evolucion de la primera mitad del aio.
En particular, en el cuarto trimestre se aprecia un financiamiento neto del exterior negativo
de US$ 2 213 millones, monto del cual US$ 856 millones corresponden a la reduccién de
la tenencia de Certificados de Depdsito del BCRP por parte de no residentes.

Grafico 35
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CUADRO 12

CUENTA FINANCIERA DEL SECTOR PRIVADO Y CAPITALES DE CORTO PLAZO
(Millones de US$)

2007 2008 2009*
RI Set.08 RI Mar.09 RI Set.08 RI Mar.09
INVERSION DIRECTA Y PRESTAMOS
DE LARGO PLAZO 8749 6480 6 666 5136 6997 5280
A. Inversion Directa 5425 4079 6011 2824 6225 4005
B. Préstamos de Largo Plazo 3324 2401 655 2312 772 1275
INVERSION DE CARTERA 398 1177 -1 087 -600 -1325 -875
A. Bonos y Participacion de Capital 205 85 0 0 0 0
B. Otros Activos y Pasivos Externos 194 1092 -1087 -600 -1325 -875
CAPITALES DE CORTO PLAZO 2630 1118 -394 -2 816 -48 -448
A. Banca 2538 -1591 -394 -2 186 -48 -448
B. Resto 91 2709 0 -630 0 0
Memo:
Financiamiento Externo Bruto 9779 7130 7382 5852 7796 6079

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccién

1/ Incluye AFP, Fondos Mutuos, Aseguradoras, Bancos y otros, Signo positivo (negativo) indica entrada (salida) de capitales de la
economia, es decir venta (compra) de activos en el exterior por inversionistas no residentes.

2/ Signo positivo (negativo) indica entrada (salida) de capitales de la economia, es decir venta (compra) de activos domésticos por

parte de no residentes.

41. La posibilidad de contagio de una crisis financiera internacional depende

fundamentalmente del grado de vulnerabilidad de una economia. Una economia se
encuentra mas expuesta al riesgo de un recorte abrupto de financiamiento externo
cuando mantiene déficit elevados, tiene requerimientos de financiamiento altos, sus
reservas internacionales son bajas y cuando es muy dependiente de capitales de
corto plazo. Esta debilidad se magnifica cuando el pais ha registrado un boom de
expansion crediticia. Por ello, una economia es menos vulnerable cuando ha logrado
acumular un monto adecuado de reservas internacionales y ha mantenido politicas
financieras prudentes.

A fines de diciembre de 2008, las reservas internacionales netas ascendieron
a US$ 31 mil millones. En términos del PBI, ello representa un 24 por ciento,
nivel superior al de otros paises referentes de la region, lo cual constituye un
indicador importante de resguardo de nuestra economia a probables restricciones
de capitales externos.
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Grafico 36
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Fuente: Para el Pert, proyecciones del BCRP. Para otros paises, informacion basada en Moody’s, noviembre 2008.

RECUADRO 3
LA ECONOMIA PERUANA FRENTE A LOS CHOQUES EXTERNOS NEGATIVOS

Desde setiembre de 2008 el Peru enfrenta, al igual que el resto de economias emergentes, un
entorno externo extremadamente negativo producto de la agudizacién de la crisis internacional.
La ultima experiencia de crisis externa que enfrento el Peru fue la que siguié a la crisis rusa en la
segunda quincena de agosto de 1998, caracterizada por una severa restriccion de liquidez -que
profundizo los efectos de la crisis asiatica y del Fendémeno EI Nifio- y que tuvo como resultado una
recesion econdmica en 1998-1999.

Si comparamos la situacion de la economia peruana en la actualidad con la situacion que enfrentd
antes de la crisis rusa, podemos apreciar que sus fundamentos han mejorado sustancialmente. En
cuanto a la disponibilidad de reservas internacionales a fines de 2008 representaron 4,0 veces las
obligaciones externas de corto plazo; a diferencia de 1998, cuando este indicador era de 1,2 veces. Si
se incluye ademas a los depdsitos en ddlares, las RIN en la actualidad equivalen a 1,4 veces versus
0,6 veces en 1998. El BCRP cuenta hoy ademas con nuevos instrumentos para inyectar liquidez en
ddlares a los bancos que no existian en 1998, tales como: repo en moneda extranjera y los Certificados
de Depésito Reajustables al délar (CDR) que hacen mas efectiva las acciones de manejo monetario.

INDICADORES MACROECONOMICOS

1997 1998 1999 2007 2008
LT IT WL.T IV.T Ado LT T LT VT Ao
Cta. Cte. Bza. Pagos / PBI (%) 57 -13 68 -53 -39 59 -27 11 -28 45 -31 -25 -33
RIN / OECP (N° de veces) 13 13 12 12 12 12 13 31 30 31 33 40 40
RIN / (OECP+LQME) (N° de veces) 06 06 06 06 05 05 05 13 15 15 14 14 14
Deuda Publica / PBI (%) 37,9 40,6 41,8 429 441 441 471 29,6 27,5 252 23,8 24,0 24,0
Dolarizacion del crédito (%) 76,9 748 754 771 789 789 816 56,1 532 53,0 52,7 51,6 51,6

OECP: Obligaciones Externas de Corto Plazo.
LQME: Liquidez en Moneda Extranjera del sistema bancario. @
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Asimismo, la crisis actual encuentra al pais en una mejor posicion fiscal que en la ultima crisis, por
la generacion de superavit en las cuentas fiscales en los ultimos tres afios, que permite un margen
mayor para implementar politicas fiscales contra-ciclicas. El resultado econémico del sector publico
no financiero es considerablemente mayor en la actualidad (-0,9 por ciento en 1998 versus 2,1 por
ciento en 2008). Igualmente la solvencia y la menor vulnerabilidad del sector publico se expresa en
menores niveles de la deuda publica (24,0 por ciento en 2008 vs. 44,1 por ciento en 1998), asi como
en sus niveles de dolarizacion. Mas aun, el sector publico no financiero cuenta con activos liquidos
por alrededor de 11,6 por ciento del PBI.

Otro factor fundamental en la respuesta a un escenario externo negativo es la fortaleza del sistema
financiero, que reduce la probabilidad de que el proceso de intermediacion del crédito se detenga.
La crisis financiera internacional actual encuentra al sistema financiero peruano con indicadores
de liquidez, solvencia y rentabilidad muy superiores a los que tenia antes y durante los primeros
meses de la crisis rusa. Las tenencias de activos liquidos en poder de las entidades financieras
bajo la forma de Certificados de Depdsitos (CD, CD-NR y CDR) y Bonos del Tesoro Publico (BTP)
han aumentado de 0,9 por ciento de la liquidez total en 1998 a casi el 26 por ciento en 2008, y
representan en el 2008 aproximadamente el 21 por ciento de las colocaciones totales. Los elevados
niveles de activos liquidos con que cuenta el sistema financiero disminuyen la probabilidad de que
eventos como el de setiembre de 1998 se repitan, dado que permite una rapida inyeccion de liquidez
al sistema. Los altos niveles vigentes de encaje en moneda extranjera de las entidades financieras
(el encaje promedio a fines de 2008 fue 33,8 por ciento) complementan sus adecuados niveles de
activos liquidos en soles.

La capacidad de generacion de recursos de los bancos ha ayudado a su fortalecimiento patrimonial y
al mantenimiento de niveles adecuados de provisiones. La morosidad bancaria en la actualidad (1,3
por ciento) es una de las mas bajas de la region y casi la quinta parte que en 1997.

De otro lado, los agentes econdmicos son cada vez menos vulnerables a variaciones del tipo de
cambio (por el efecto hoja de balance), debido a la reduccion en los niveles de dolarizacion financiera
que se ha dado en los ultimos afios generada por la mayor confianza en la moneda doméstica. En
el sistema financiero, el nivel de dolarizacion del crédito se ha reducido en la ultima década desde
niveles cercanos al 80 por ciento hasta el 52 por ciento en la actualidad, lo que permite una mayor
flotacion cambiaria como mecanismo de ajuste ante una crisis externa.

Estos buenos fundamentos sustentan las perspectivas de crecimiento y estabilidad macroeconémica
que el mercado espera para la economia peruana en 2009, que la ubican como una de las economias
con mayor crecimiento de la region.

REFERENCIAS:

» Castillo, Paul y Pereda, Javier (2009) “Lecciones de la crisis rusa para enfrentar la crisis financiera
global actual”. En Revista Moneda 139, BCRP.

* Castillo, Paul y Barco, Daniel (2008) “Enfrentando salidas inesperadas de capital: Lecciones
de politica de la experiencia peruana de los afios 90’s”. Documento de Trabajo No2, BCRP,
Enero.
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V. Finanzas Publicas

Resultado econémico

42. En 2008 el resultado econémico del Sector Publico No Financiero (SPNF) fue superavitario
en 2,1 por ciento del PBI, inferior en 1 punto porcentual al registrado el afio anterior. Este
menor resultado fue consecuencia principalmente de la fuerte expansion de la inversién
publica que aumenté 42 por ciento en términos reales, alza que fue particularmente
notoria en el caso de los gobiernos locales con un incremento real de 99 por ciento.

Grafico 37

RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
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43. Para 2009 y 2010 se estiman déficit fiscales sostenibles de 1,0 por ciento del
producto, los que resultan menores a los niveles estimados en el Reporte de
setiembre (superavit de 1,1 y 0,9 por ciento, respectivamente).

CUADRO 13

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Porcentaje del PBI)

2007 2008 2009* 2010*
RI Set.08 RI Mar.09 RISet.08  RIMar.09

1. Ingresos corrientes del Gobierno General " 20,7 20,8 19,4 19,4 19,2 19,1
Variacion % real 13,6 58 -3,1 -5,6 8 52
2. Gastos no financieros del Gobierno General 16,0 17,2 17,0 19,1 171 18,9
Variacion % real 6,8 13,5 51 12,5 7,6 52

Del cual:
a. Corriente 13,0 13,2 12,4 13,1 12,0 12,6
Variacion % real 4,7 7,1 -0,5 1,1 34 25
b. Formacion bruta de capital 2,8 39 44 58 50 6,1
Variacion % real 17,6 44,8 24,6 51,7 19,5 11,8
3. Otros 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
4. Resultado Primario (1-2+3) 4,9 3,7 2,6 0,4 2,2 0,3
5. Intereses 1,8 1,6 1,5 1,4 1,3 1,3
6. Resultado Econémico 31 21 11 -1.0 0.9 -1.0
Ingresos corrientes del Gobierno Central % 18,1 18,2 16,7 16,7 16,5 16,4
Gastos no financieros del Gobierno Central 14,7 14,7 141 16,0 13,9 15,9

RI: Reporte de Inflacién.

* Proyeccion.

1/ Gobierno General: Comprende ademas del Gobierno Central, a los gobiernos locales, organismos reguladores y supervisores, EsSalud, sociedades de
beneficiencia, oficinas registrales, ONP y fondos previsionales.

2/ Gobierno Central: Incluye a los ministerios, instituciones publicas, universidades nacionales y gobiernos regionales.
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La disminucién en el resultado previsto para las cuentas fiscales es consecuencia de
la puesta en marcha del Plan de Estimulo Econémico, que involucra un mayor gasto
publico destinado a prevenir y aliviar el impacto de la crisis internacional sobre el
lado real de la economia.

44. El gobierno ha anunciado un Plan de Estimulo Econémico con S/. 7 697 millones®.
De este monto, S/. 5 227 millones corresponden a obras de infraestructura, S/. 915
millones a apoyo a sectores econémicos afectados por la crisis, los que incluyen
S/. 360 millones por la ampliacion temporal del drawback y S/. 300 millones de fondos
de garantia empresarial. Asimismo se destinardan S/. 715 millones a gastos de proteccion
social. Se estima que estas medidas implicarian un mayor gasto publico respecto al
Presupuesto 2009 de alrededor de S/. 3 200 millones (0,8 por ciento del PBI).

ADRO 14
PLAN DE ESTIMULO ECONOMICO "

Concepto Norma Mill. Soles
1. Apoyo a Sectores Afectados 915
- Compras a las Mypes uniforme y mobiliario escolar DU 015-2009 150
- Programa de Reconversién Laboral DU 021-2009 100
- Fondo de garantia Empresarial (FOGEM) DU 024-2009 300
- Aumento Temporal del Drawback DS 018-2009-EF 360
- Fortalecimiento de Mypes DU 019-2009 5
2. Obras de Infraestructura 5227
- Proyectos de inversion DU 010-2009 2 148%
- Fondo de inversion en Infraestructura - COFIDE DU 018-2009 325
- IIRSA Sur DU 025-2009 773
- Proyecto Costa Verde DS 019-2009-EF 16
- Continuidad de Inversiones DS 017-2009-EF 1285
- Mantenimiento de Carretras DS 034-2009-EF 300
- Fideicomisos Regionales DU 028-2009 260°%
- Infraestructura basica de gobiernos locales DS 033-2009-EF 100
- Carretera Santiago de Chuco-Shorey Ley 29321 20
3. Proteccion Social 715
- Mantenimiento de Instituciones Educativas DU 011-2009 1204
- Mantenimiento y Equipamiento de Establecimientos de Salud DU 016-2009 165
- Mantenimiento de Infraestructura de Riego DU 016-2009 153
- Infraestructura Basica Gob, Locales DU 016-2009 100
- Inversién Social - Fondo Igualdad Ley 29322 105
- Programa de Complementacioén Alimentaria DS 022-2009-EF 64
- FORSUR DS 027-2009-EF 8
4. Otros gastos 840
- Crédito suplementario para financiar al FEPC DU 009-2009 500
- Pago de Bonificacién por Escolaridad DS 026-2009-EF 300
- Incorporacién de recursos del Ministerio de Educacion en Presupuesto 2009 DS 023-2009-EF 36
- Transferencia de competencias de Salud al GR del Callao DS 035-2009-EF 4
Total Plan de Estimulo 7 697
(Porcentaje del PBI) 2,0%
1/ Corresponde a los 9 primeros paquetes del Plan de Estimulo Econémico. Considera sélo medidas de ingreso o gasto fiscal.
Excluye emisién de bonos por S/. 1 405 millones.
2/ Estimacion preliminar del MEF.
3/ Corresponde al estimado para el 2009. El total es de S/. 2 600 millones en diez afios.
4/ S/. 270 millones estan incluidos en el DU 010-2009.

4  Cifras al 20 de febrero de 2009.
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45. El riesgo de un deterioro permanente en las cuentas del fisco es reducido por la
naturaleza temporal de la mayoria de medidas contenidas en el Plan de Estimulo.
En el caso de las medidas de gasto, el alza en la inversion publica es por definicion
temporal, mientras que las reducciones de impuestos tienen fechas de vigencia
definidas. De esta forma el fisco cuenta con la posibilidad de evitar un deterioro
permanente en el resultado fiscal, si la disponibilidad de financiamiento hiciera
necesario un ajuste.

En cuanto a la efectividad del paquete fiscal, una reciente revision de la estimacion
del multiplicador de corto plazo del gasto del gobierno sugiere que el mayor gasto
de 0,8 por ciento del PBI respecto al Presupuesto se traduciria en alrededor de 1,0
punto porcentual de mayor actividad econémica®.

46. El resultado fiscal proyectado para el ano 2009 (déficit de 1,0 por ciento) difiere
del presentado por el Ministerio de Economia y Finanzas (déficit de 0,7 por ciento)
debido a que se ha considerado un escenario conservador en la proyeccién de
ingresos fiscales pero manteniendo los mismos supuestos sobre el gasto fiscal.

Resultado primario estructural

47. El resultado primario estructural, indicador que muestra la evolucion de las decisiones
de politica fiscal porque deduce del resultado primario convencional los efectos
del ciclo econémico y los efectos de los precios de los principales minerales de
exportacion, fue 0,4 por ciento del PBI en 2008. Para los afios 2009y 2010 se esperan
déficit primarios de 0,4 y 0,5 por ciento del PBI, respectivamente, resultados que
serian consistentes con la politica fiscal contraciclica que se ejecutaria en estos anos.
El impulso fiscal, que muestra el efecto expansivo neto de la politica fiscal sobre la
demanda interna, seria de 0,8 por ciento del PBI en 2009, en tanto que para 2010,
seria ligeramente positivo.

Grafico 38

RESULTADO PRIMARIO ESTRUCTURAL DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
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5 Ferreyros, G. (2009) "Estimacion del Multiplicador del Gasto Publico”. BCRP. @
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Grafico 39

IMPULSO FISCAL
(Porcentaje del PBI)
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48. El aumento del déficit fiscal en los anos 2009 y 2010 no afecta la sostenibilidad de
las cuentas fiscales porque se mantiene controlado el nivel de la deuda publica. El
siguiente cuadro muestra el déficit fiscal necesario para estabilizar al ratio deuda
a PBI en el valor obtenido al cierre de 2008 (alrededor de 24 por ciento del PBI),
para distintos escenarios de crecimiento de la economia. Aun en el caso que el
crecimiento se mantenga alrededor del 5 por ciento anual, el Estado podria tener un
déficit de 1,6 por ciento del PBI sin que se genere una senda creciente en el saldo
de la deuda publica.

CUADRO 15

DEFICIT FISCAL SOSTENIBLE "
(Porcentaje del PBI)

Tasa de crecimiento real

3% 5% 7%

Déficit 1,1% 1,6% 2,0%

1/ Déficit consistente con un ratio constante deuda a PBI.

Evolucion de los ingresos fiscales

49. En 2008 los ingresos corrientes del gobierno general alcanzaron un nivel de 20,8 por
ciento del PBI, el mayor nivel histérico desde 1980, lo que significa un incremento
de 5,8 por ciento en términos reales respecto al aio anterior.

Esta evolucion favorable de los ingresos fiscales comenzoé a mostrar una moderacion
en el ultimo trimestre del ano. El crecimiento alcanzado en los primeros trimestres
fue consecuencia de los altos precios internacionales de las exportaciones y el
petréleo, asi como del fuerte dinamismo econémico de ese periodo. Sin embargo,
en el dltimo trimestre se registré un leve decrecimiento (1,5 por ciento en términos
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reales), debido principalmente a los menores pagos a cuenta del Impuesto a la Renta
de tercera categoria por la caida de los precios internacionales de los principales
metales.

Se proyecta que los ingresos corrientes del gobierno general descenderian a
niveles de 19,4 por ciento del PBI en 2009, lo que significa una reduccién de
5,6 por ciento en términos reales. Esta caida es mayor a la prevista en el anterior
reporte de inflacion (3,1 por ciento), debido a que los actuales prondsticos resultan
menos favorables en cuanto al impacto de la crisis global en las exportaciones,
importaciones y en el crecimiento econémico. La principal reducciéon en los
ingresos previstos se produciria por el lado del Impuesto a la Renta, cuya
recaudacion bajaria de 6,5 por ciento en 2008 a 5,2 por ciento en 2009. El
Impuesto General a las Ventas, que constituye nuestro principal impuesto y que
ha venido creciendo sostenidamente en los ultimos afos, se mantendria, en
términos del PBI, en niveles ligeramente por encima del 8,5 por ciento en los
proximos anos.

Grafico 40

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL
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Grafico 41

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL
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Grafico 42

IMPUESTO A LA RENTA
(Porcentaje del PBI)
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Grafico 43
IMPUESTO GENERAL A LAS VENTAS
(Porcentaje del PBI)
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50. Larecaudacion por el Impuesto a las Importaciones continuaria mostrando una tendencia
descendente hasta representar sélo un 0,4 por ciento del producto hacia el afio 2010. Este
comportamiento responde a las sucesivas reducciones en los aranceles a la importacion
como parte de la politica comercial de los ultimos afos, asi como por los acuerdos
comerciales que se han puesto en marcha. Esta politica comercial permitiria continuar
con el aumento de la productividad y competitividad de la economia en los siguientes
anos. Asimismo, la contraccion de las importaciones para los periodos siguientes
contribuyen en este mismo sentido a la menor recaudacion de dicho impuesto.

Grafico 44

IMPUESTO A LAS IMPORTACIONES
(Porcentaje del PBI)
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51. Adicionalmente, las proyecciones de menor recaudacion son afectadas desde enero
de 2009 por las reducciones de las tasas del Impuesto a las Transacciones Financieras
-ITF- (de 0,07 por ciento a 0,06 por ciento) y el Impuesto Temporal a los Activos
Netos -ITAN- (de 0,5 por ciento a 0,4 por ciento).

Grafico 45

IMPUESTO SELECTIVO AL CONSUMO
(Porcentaje del PBI)
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Por el contrario, se estima que para 2009 la recaudacion del Impuesto Selectivo al
Consumo aumentaria a 1,1 por ciento del producto, debido a los aumentos de tasas
del ISC a los combustibles que se produjeron en los meses de octubre y noviembre
de 2008. Dichos aumentos de tasas revirtieron las disminuciones de inicios del afo
pasado destinadas a reducir el impacto del incremento de los precios internacionales
del crudo sobre los precios internos.

52. Los ingresos no tributarios del gobierno general, por su parte, disminuirian en 2009
por aquellos conceptos vinculados al sector minero e hicrocarburos. Los menores
precios del crudo determinarian una menor recaudacion por canon y regalias
petroleras, en tanto que los menores precios de los minerales llevarian a ingresos
inferiores por regalias mineras. Asimismo, se registrarian menores ingresos por los
remanentes que las empresas mineras transfieren a los gobiernos regionales, luego
de haber cumplido con la distribucion de utilidades a sus trabajadores, asi como con
la transferencia al Fondoempleo.

También se espera una disminucion de los ingresos corrientes en términos del producto
(19,1 por ciento del PBI) en 2010, aunque ello significard, en términos reales, un
incremento de 5,2 por ciento respecto al afio previo. Este ligero repunte estaria
asociado a la lenta recuperacion de los precios internacionales de las exportaciones
asi como al mayor dinamismo de la economia que se espera para ese afo.

Evolucion de los gastos fiscales
53. En 2008 el gasto no financiero del gobierno general se incrementé en 13,5 por ciento
en términos reales. Este aumento se dio principalmente en el rubro de formacién

bruta de capital (45 por ciento), que alcanzé una tasa de aumento real maxima en el @
caso de EsSalud (191 por ciento) y los gobiernos locales (99 por ciento).

53
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Visto en términos de niveles de gobierno, son los gobiernos locales los que lideraron
esta tendencia (99 por ciento en términos reales), seguido por los gobiernos
regionales (22 por ciento) y el gobierno nacional (4 por ciento).

Por su lado, el gasto corriente del gobierno general también se incrementé (7,1 por
ciento en términos reales). En este rubro destacan las transferencias corrientes al
Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles por un total de S/. 2 150
millones, destinados a atenuar el impacto sobre los precios internos de la escalada
de la cotizacion internacional de los hidrocarburos.

Grafico 46

GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO GENERAL
(Porcentaje del PBI)
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Para los afios 2009 y 2010 se espera un crecimiento real del gasto no financiero del
gobierno general de 12,5 y 5,2 por ciento. Este crecimiento esta explicado, en gran
medida, por el impulso de la inversién del gobierno general que creceria 51,7 y 11,8 por
ciento en términos reales, en 2009 y 2010, respectivamente. Ello responde a la puesta en
marcha de los diversos proyectos publicos del Plan de Estimulo Econémico destinado a
evitar impactos traumaticos de la crisis global sobre el sector real de la economia. El mayor
dinamismo de la inversion estaria concentrado en las entidades del gobierno central.

Grafico 47
GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO GENERAL

(Variaciones porcentuales reales)
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Por su parte, los gastos corrientes crecerian a un ritmo mucho menor al de la inversion
(1,1y 2,5 por ciento en términos reales en 2009 y 2010, respectivamente).
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Las proyecciones de crecimiento de gasto corriente para los afnos 2009 y 2010 asumen
el cumplimiento del tope establecido por la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal
(LRTP) que establece que el incremento del gasto de consumo del gobierno central no podra
ser mayor de 4 por ciento en términos reales, incluyendo dentro del gasto de consumo el
gasto en remuneraciones, pensiones y el correspondiente a bienes y servicios.

Porotrolado, el Decreto de Urgencia016-2009, hadispuestola suspensién de latransferencia
de recursos que le correspondia al Fondo de Estabilizacién Fiscal (FEF) en el aino 2009 por
el superavit de recursos ordinarios del ejercicio presupuestal 2008 (estimado en US$ 1 650
millones). Estos recursos van a servir para financiar, por lo menos en parte, proyectos de
infraestructura basica. El saldo del FEF a febrero 2009 es de US$ 1 807 millones.

Requerimiento financiero

54. A diciembre de 2008 el gobierno general cuenta con depdsitos acumulados en el
sistema financiero equivalentes a US$ 13 618 millones (10,7 por ciento del PBI)
que le permiten financiar una posicién fiscal contraciclica durante el horizonte de
proyeccion. Los requerimientos de financiamiento para los afios 2009 y 2010 se
estima que seran de US$ 2 459 y US$ 2 766 millones, respectivamente.

CUADRO 16
REQUERIMIENTO FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 1/

(Millones de US$)

2007 2008 2009* 2010*
RI Set.08 RI Mar.09 RI Set.08 RI Mar.09
I. Usos 1757 -839 -261 2459 17 2766
1. Amortizacion 1506 1971 1190 1203 1358 1381
a. Externa 1172 1449 965 949 1110 1108
b. Interna 334 522 225 254 248 273
Del cual: Bonos de Reconocimiento 134 94 137 122 144 125
2. Resultado econémico -3264 -2 811 -1450 1256 -1341 1385
(signo negativo indica superavit)
Il. Fuentes -1757 -839 -261 2459 17 2766
1. Externas 1036 1100 355 936 479 1104
2. Bonos 2/ 869 473 326 881 310 462
3. Internas 3/ -3663 2412 941 642 -171 1200
Nota:
Saldo de deuda publica bruta
En millones de US$ 31870 30648 30 665 31132 30372 31125
En porcentaje del PBI 29,6 240 22,2 25,6 20,0 235
Saldo de deuda neta 4/
En millones de US$ 19 061 15815 14 690 17071 13151 18072
En porcentaje del PBI 17,5 12,4 10,7 14,0 8,6 13,6

RI: Reporte de Inflacion.

* Proyeccion.

En la amortizacion, asi como en los desembolsos, se ha aislado el efecto canje de bonos del Tesoro Publico por mayores plazos y aquellas operaciones realizadas
con fines de prepago, tanto internas como externas.

2/ Incluye bonos internos y externos.
3/ Signo positivo indica retiro o sobregiro y signo negativo indica mayores depdsitos. @

4] Definida como deuda pblica bruta menos depésitos del Sector Pablico no Financiero.

«x
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55. A diciembre de 2008, el saldo de la deuda publica fue equivalente a 24,0 por ciento
del PBl y el de la deuda neta, que descuenta los activos liquidos, fue de sélo 12,4
por ciento del PBI lo cual implica una reduccién de 5,1 puntos porcentuales respecto
al 2007. Esta evolucién es producto de la menor necesidad de financiamiento del
sector publico por el superavit fiscal alcanzado y la consecuente acumulacién de
depdsitos. Para los proximos afos se proyecta un mayor requerimiento financiero
que seria cubierto con mayores desembolsos externos e internos y una reduccién
de los depdsitos del gobierno, lo que se traducira en niveles ligeramente superiores
de deuda bruta y neta durante 2009 y en menor medida en 2010.

Grafico 48

DEUDA PUBLICA
(Porcentaje del PBI)

45,9 46,7 471

443 E Deuda bruta
Deuda neta

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009* 2010*
* Proyeccion.

56

RECUADRO 4
RESPUESTAS DE POLITICA FISCAL ANTE LA CRISIS EXTERNA

Para estimar la posicién de la politica fiscal se suele emplear un indicador denominado “impulso
fiscal”, definido como el cambio anual en el resultado primario estructural del sector publico no
financiero®. Por su parte, la posicién de la economia en el ciclo econémico se estima mediante la
brecha del PBI, que es la desviacion porcentual del producto respecto a un estimado de su nivel
potencial.

Con la informacion disponible para 1995-2008 y las proyecciones de este Reporte de Inflacion para
2009, se encuentra que los episodios de expansion fiscal han ocurrido cuando la economia se
encontraba en la fase de auge del ciclo econdmico, mientras que los periodos de consolidacion fiscal
coincidieron con periodos recesivos del ciclo, lo que configura un manejo prociclico de la politica
fiscal. El siguiente cuadro muestra que existe una asociacion positiva entre el impulso fiscal y la
brecha del crecimiento del PBI real y su media historica 1995-2008 (4,9 por ciento).

6 El resultado primario estructural es el resultado primario que obtendria el sector publico si el producto se
encontrase en su nivel potencial y los precios de los minerales de exportacion y el petréleo en un promedio
de largo plazo. Los detalles metodolégicos de la elaboracién de este indicador se encuentran en la Nota de
Estudios del BCRP N° 51 del afio 2008.
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IMPULSO FISCAL Y CRECIMIENTO DEL PBI
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A partir de 1999 se han implementado reglas fiscales, con el fin de mitigar los sesgos al déficit en el
manejo fiscal y a evitar el comportamiento prociclico de la politica fiscal. Ello contribuyé a la continua
reduccién del déficit fiscal observada en el periodo 2002-2008.

A continuaciéon se comparan algunos indicadores de vulnerabilidad fiscal a inicios del ultimo ciclo
recesivo observado en la economia peruana (1998-2002) y los correspondientes al cierre de 2008.
Estos indicadores muestran una mayor solidez fiscal respecto a lo observado a fines de los afios
noventa. Ello se traduce en la significativa reduccion en el saldo de la deuda publica, asi como el
aumento en la participacién de la deuda en moneda nacional en el total adeudado. Asimismo el fisco
cuenta con un nivel mucho mayor de depdsitos publicos en el sistema financiero.
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V. Politica Monetaria

56. Con el agravamiento de la crisis financiera internacional, marcada por la

57.

quiebra del banco de inversion Lehman Brothers, el 15 de setiembre de 2008,
se acrecento el riesgo de una generalizacion de contraccion crediticia a nivel
mundial.

Ante ello era necesario evitar que estos eventos que se desarrollaban en el
exterior se reprodujeran internamente en los mercados monetarios, de crédito,
cambiario y de capitales, en la forma de una contraccion de financiamiento.
Un desarrollo de este tipo introduciria un estimulo recesivo y deflacionario
que pondria en riesgo la estabilidad macroecondmica y financiera. En
consecuencia, las acciones de politica monetaria del Banco Central en esta
etapa se han orientado a asegurar que el crédito siga fluyendo, en condiciones
que asegurasen una convergencia de la inflacion hacia la meta de 2 por ciento
(rango entre 1,0 - 3,0 por ciento).

El BCRP inyect6 liquidez en el mercado secundario para minimizar el impacto
de la crisis financiera en la disponibilidad de liquidez de los bancos y en las
tasas de interés. Asi, el BCRP introdujo recursos al sistema financiero mediante
Operaciones de Reporte a plazos de hasta un afo, operaciones Swaps en
moneda extranjera, y la recompra permanente de Certificados de Depdsitos
BCRP (CDs).

Considerando solamente los vencimientos de los CDs del BCRP y las operaciones
REPOs, durante el periodo de profundizacién de la crisis financiera, la inyeccion
monetaria alcanzé S/. 30 053 millones entre setiembre de 2008 y el 11 de febrero
de 2009.

Asimismo, y desde el inicio de la agudizacién de la crisis financiera, el BCRP
actué reduciendo sucesivamente la tasa de encaje tanto en moneda nacional
como en moneda extranjera. Estas reducciones permitieron inyectar liquidez
de forma permanente y estabilizaron las condiciones de liquidez en el sistema
financiero.

Tal como se resume en el siguiente cuadro, el BCRP redujo el encaje marginal en
moneda nacional de 25 a 6,0 por ciento, el encaje marginal en moneda extranjera de
49 a 30 por ciento y el encaje a los depdsitos de entidades financieras no residentes
de 120 a 35 por ciento. Adicionalmente, se exoneraron del régimen de encaje a
los adeudados externos de entidades financieras a plazos mayores o iguales a dos
anos.
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CUADRO 17

ACCIONES DE POLITICA MONETARIA

Fecha Medida

Setiembre 2008 Encaje en moneda nacional y en moneda extranjera (libera recursos por S/.18 millones

US$ 102 millones

- Exonera encaje a adeudados externos de entidades financieras a plazos de 2 afos o mas.

Octubre 2008 - Se extienden los plazos de las operaciones REPOS hasta 1 afio y se amplia el nimero de
participantes en las subastas (AFP’s y Fondos Mutuos)
- Seincorpora la opcion de SWAP directo de délares por soles.
- Se establecen REPOS en moneda extranjera.

Encaje en moneda nacional (libera recursos por S/. 967 millones)

- Se establece un encaje Unico de 9 por ciento, que es igual al encaje minimo legal, para las
obligaciones sujetas al régimen general. Asimismo, se exonera de encaje al incremento
de los créditos del exterior.

Encaje en moneda extranjera (libera recursos por US$ 279 millones)

- Sereduce de 49 a 35 por ciento la tasa de encaje marginal aplicada sobre las obligaciones
sujetas al régimen general. Asimismo, se exonera de encaje al incremento de los créditos
del exterior.

Encaje en moneda nacional (libera recursos por S/. 154 millones)

- Exoneracién al 33 por ciento de obligaciones en soles hasta un maximo de S/. 100 millones.

- Reduce de 120 a 35 por ciento encaje a depositos de no residentes.

- Reduce de 120 a 9 por ciento el encaje a fondos de no residentes destinados a financiar
microfinanzas.

Noviembre 2008 Encaje en moneda extranjera (libera US$ 27,2 millones)
- Tope de 35 por ciento al encaje medio a créditos externos de corto plazo.
- Se reduce a 35 por ciento el encaje para las obligaciones del régimen especial.

Diciembre 2008 Encaje en moneda nacional (libera S/. 650 millones)
- Se reduce la tasa del encaje minimo legal de 9,0 a 7,5 por ciento.

Encaje en moneda extranjera
- Se reduce la tasa del encaje minimo legal de 9,0 a 7,5 por ciento.

- Se reduce a 35 a 30 por ciento el encaje marginal para las obligaciones del régimen
general.

Enero 2009 Encaje en moneda nacional (libera S/. 300 millones)
- Se reduce la tasa del encaje minimo legal de 7,5 a 6,5 por ciento. Ademas, se reduce el
requerimiento minimo de fondos de encaje que los bancos deben mantener en su cuenta
corriente del BCRP de 2,0 a 1,5 por ciento del TOSE.

Febrero 2009 Se reduce la tasa de interés de referencia
- El Directorio del Banco Central de Reserva del Pert aprobé reducir la tasa de interés de
referencia de la politica monetaria de 6,50 a 6,25 por ciento.

Marzo 2009 Se reduce la tasa de interés de referencia y la tasa de encaje minimo legal
- El Directorio del Banco Central de Reserva del Pert aprobé reducir la tasa de interés de

referencia de la politica monetaria de 6,25 a 6,0 por ciento.

- Se reduce la tasa del encaje minimo legal de 6,5 a 6,0 por ciento, y el requerimiento de
cuenta corriente de 1,5 por ciento a 1,0 por ciento, a partir de abril (libera recursos por
S/. 250 millones).

58. Las reducciones sucesivas de encajes han hecho que los requerimientos de encajes
vigentes sean similares a los que existian a finales de 2007. @
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Grafico 49
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59. El conjunto de las medidas adoptadas por el BCRP ha permitido que a pesar de

la profundizacion de la crisis financiera global, el mercado de dinero interbancario
en soles mantenga sus volumenes de transaccion e incluso, luego de la reduccion
temporal observada entre setiembre y octubre de 2008, el promedio de operaciones
interbancarias se ha incrementado.

60. Como resultado de las medidas aplicadas por el Banco Central en el ultimo trimestre,

las presiones en el mercado de dinero se redujeron y las tasas de interés retornaron
a sus niveles normales. De esta manera se evité que estas presiones sobre las tasas
afecten las condiciones de endeudamiento de los agentes econémicos. Asimismo,
las presiones al alza en las tasas de rendimiento de los bonos publicos y los valores
del Banco Central se normalizaron y las tasas de interés retornaron a niveles similares
a las observadas en agosto de 2008, antes de la crisis. Ello ha permitido que en
2009 se reanuden las emisiones de deuda privada en el mercado de capitales. Por
consiguiente, las medidas oportunas adoptadas por el Banco Central, que significaron
la activacion integral de sus procedimientos operativos, han logrado que la inflacion
de 2008 sea una de las mas bajas de la region y mantenga su convergencia a la meta
de 2 por ciento, que se espera alcanzar a fines de 2009.
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Grafico 51
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61. Con una mayor claridad sobre la tendencia decreciente de la tasa de inflacién y de
las expectativas del publico sobre ésta, el Banco empezoé en febrero de 2009 una
secuencia de reduccién de la tasa de interés de referencia de la politica monetaria.
En febrero bajé de 6,5 a 6,25 por ciento y en marzo a 6,0 por ciento.

Previamente, desde julio de 2007 se ejecuté una secuencia de alzas de tasas desde
4,75 por ciento hasta llegar a 6,50 por ciento en setiembre de 2008, con la finalidad
de contener las presiones inflacionarias que se manifestaron particularmente en el
ano 2008.
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RESUMEN DE LOS COMUNICADOS DE PROGRAMA MONETARIO:
Octubre 2008 — Marzo 2009

Octubre: El Directorio del Banco Central de Reserva del Perd aprobé mantener la tasa de
interés de referencia de la politica monetaria en 6,50 por ciento.

Esta decision se sustenta en la elevada incertidumbre sobre la evolucion de la economia
mundial y suimpacto en la actividad econémica global, los precios internacionales de nuestras
exportaciones e importaciones y los flujos financieros internacionales. Cabe destacar que las
recientes caidas en los precios de las materias primas y combustibles, asi como la tendencia
a la baja de los precios de los alimentos importados favorecen una reduccion paulatina de la
inflacién en el pais.

Noviembre: El Directorio del Banco Central de Reserva del Pert aprobé mantener la tasa de
interés de referencia de la politica monetaria en 6,50 por ciento.

El Directorio se mantiene atento al desarrollo de la demanda interna y de la situacion
econdomica y financiera nacional e internacional, asi como de la evolucién de la inflacion y sus
determinantes, incluyendo el impacto de las tarifas puiblicas. Asimismo reitera que tomara las
medidas necesarias para lograr la convergencia gradual de la inflacién al rango meta en un
entorno de crecimiento econémico sostenido, las que pueden incluir, de ser necesario, una
posicion monetaria maés flexible.

Diciembre: El Directorio del Banco Central de Reserva del Perd aprobé mantener la tasa de
interés de referencia de la politica monetaria en 6,50 por ciento.

Asimismo, el Directorio aprobé reducir la tasa del encaje minimo legal de 9,0 a 7,5 por
ciento, lo que liberaria fondos por aproximadamente S/. 650 millones y reducir la tasa de
encaje marginal en moneda extranjera de 35 a 30 por ciento.

El Directorio se mantiene atento al desarrollo de la demanda interna y de la situacion
econdmica y financiera nacional e internacional, asi como de la evolucion de la inflacion
y sus determinantes. Asimismo reitera que tomara las medidas necesarias para lograr la
convergencia gradual de la inflacion al rango meta. Ademas, reafirma su compromiso de
suministrar la liquidez requerida por la economia a través de los instrumentos monetarios
que dispone. En la medida que las expectativas de inflacién converjan a la meta, el Directorio
adoptard una posicion de politica monetaria mas flexible.

Enero: El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru aprobé reducir la tasa de encaje
minimo legal en 1 punto porcentual y mantener la tasa de interés de referencia de la politica
monetaria en 6,50 por ciento.

Esta medida es parte del conjunto de politicas que ha venido aplicando el Banco Central desde
setiembre del 2008 para proveer liquidez y hacer frente a la crisis financiera internacional, de
manera que se preserve el funcionamiento normal del mercado crediticio.

El Directorio se mantiene atento al desarrollo de la demanda interna y de la situacién
econdmica y financiera nacional e internacional, asi como de la evolucién de la inflacion
y sus determinantes. Asimismo reitera que tomara las medidas necesarias para lograr la



Reporte de Inflacion. Marzo 2009

convergencia gradual de la inflacién al rango meta. Ademas, reafirma su compromiso de
suministrar la liquidez requerida por la economia a través de los instrumentos monetarios
que dispone. En la medida que la inflacion y las expectativas de los agentes sobre la misma
converjan a la meta, el Directorio adoptara una posicion de politica monetaria mas flexible.

Febrero: El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru aprobé reducir la tasa de interés
de referencia de la politica monetaria de 6,50 a 6,25 por ciento.

Esta decision se sustenta en la observacién de menores presiones inflacionarias, en un entorno
de menor crecimiento de la economia mundial y de caida de los precios internacionales de
alimentos y combustibles.

El Directorio se mantiene atento a la evolucion de la inflacion y sus determinantes, en particular,
el desarrollo de la demanda interna y la situacién econémica y financiera internacional.

Marzo: El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru aprobé reducir la tasa de interés
de referencia de la politica monetaria de 6,25 a 6,0 por ciento. Con esta decision el Banco
Central continda ajustando su posicion de politica monetaria ante la observacion de menores
presiones inflacionarias y expectativas de inflacién decrecientes, en un entorno de menor
crecimiento de la economia mundial. De mantenerse esta tendencia el Banco seguira
flexibilizando su politica monetaria.

| PROCEDIMIENTOS OPERATIVOS DEL BANCO CENTRAL |

Meta Operativa
Tasa interbancaria en el nivel de referencia
|
[
- - Intervencién cambiaria
| Regulaaonl de liquidez | Reducir volatilidad cambiaria
[ [ |
Operaciones de mercado | | - ; | | Requerimiento Otras formas de | _
| “bierto (OMA) Facilidad de ventanilla e inyeccion de liquidez Compras US$

CDs BCRP Depésitos Overnight y Repos en délares Ventas LSS
Aparcs CDRs BCRP
SWAPs directos de

dolares

Recompra de CDs
BCRP

REPOs a plazos

Créditos de Regulacion
Monetaria

62. El BCRP mantiene una variedad de instrumentos operativos que le facilita el control
de la liquidez tanto en nuevos soles como en dolares. Asi, el BCRP puede inyectar
liquidez de forma temporal mediante operaciones de reporte con titulos de gobierno
tanto en nuevos soles como en délares. También estan disponibles las operaciones
swaps que permiten a los bancos, a través de una venta temporal de ddlares,
obtener soles a corto plazo del BCRP. Para inyectar liquidez de manera permanente el
BCRP puede reducir los requerimientos de encaje o realizar compras en el mercado @

secundario de sus propios valores o valores de gobierno.
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63.

64.

65.

Las operaciones monetarias del BCRP se orientan a que el mercado interbancario
de préstamos opere con la tasa de interés de referencia, para lo cual inyecta o
retira liquidez en moneda nacional a los bancos. Adicionamente, el Banco Central
interviene en el mercado cambiario comprando o vendiendo délares, para evitar
que se produzcan fluctuaciones fuertes del tipo de cambio que comprometan su
estabilidad. Al realizar sus operaciones cambiarias, el BCRP inyecta o retira moneda
nacional, lo cual debe considerar para alcanzar la tasa de interés de referencia; a la
vez que inyecta o retira ddlares en el mercado interbancario.

Desde el agravamiento de la crisis, las acciones de politica monetaria del BCRP se
han orientado a preservar el normal funcionamiento de los mercados monetarios
y financieros, en especial del mercado de créditos. Esto ha implicado evitar que
se generen: a) estrecheces de liquidez (en nuevos soles o en dolares) que puedan
perjudicar el proceso de intermediacion financiera; b) efectos adversos en los
balances de las empresas y familias por depreciaciones abruptas que puedan causar
presiones recesivas; ¢) empinamientos excesivos de la curva de rendimiento en el
mercado monetario -desvinculado respecto a la evolucion esperada de la tasa de
referencia- que debilita el canal de tasa de interés de la politica monetaria.

Por ello, se ha facilitado la provision de un nivel adecuado de liquidez (en nuevos
soles y en ddlares) al sistema financiero a través de sucesivas reducciones en los
requerimientos de encaje asi como la ampliaciéon del monto y tipo de operaciones de
inyeccion de liquidez. Asimismo, cuando ha sido necesario, se ha extendido el plazo
normal de sus operaciones de inyeccién de liquidez o se ha recomprado Certificados
del BCRP para facilitar la formacion de tasas de interés a diferentes plazos.

Las operaciones realizadas por el Banco Central han tenido como resultado una
recomposicion de sus activos y pasivos con el sistema financiero, atendiendo a las
necesidades impuestas por dos escenarios diferentes que enfrenté la economia.
Entre setiembre de 2008 y febrero de 2009, el Banco Central enfrenté un escenario
de mayor preferencia por liquidez en délares ante lo cual respondié mediante la
venta de moneda extranjera en el mercado cambiario, lo que redujo su posicion
de cambio en US$ 6 920 millones. Entre enero y agosto de 2008, el contexto fue
opuesto con fuertes entradas de capital de corto plazo, en un escenario de mayor
preferencia por la moneda nacional que se reflejé en presiones a la baja en el tipo de
cambio. Ante ello el BCRP realizé6 compras esterilizadas de délares aumentando sus
activos en moneda extranjera y su posicion de cambio por US$ 7 125 millones.

Como contrapartida al cambio en los activos en moneda extranjera, y reflejo de las
operaciones de esterilizacion, el balance del BCRP muestra un incremento de activos
internos netos en nuevos soles por S/. 21 610 millones entre setiembre de 2008
y febrero de 2009, lo que refleja la reduccion de sus pasivos por el vencimiento
de Certificados de Depdsitos por S/. 24 626 millones y la reduccion del encaje
en nuevos soles en S/. 1 301 millones, compensada por mayores pasivos por la
emision de CDs por S/. 10 351 millones. Asi, el saldo de CDs pas6 de S/. 34 024
millones en agosto 2008 a S/. 9 398 millones en febrero 2009. Por otro lado, los
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activos en nuevos soles se incrementaron por las inyecciones de liquidez a través de
operaciones repo por S/. 7 877 millones.

66. La variedad de instrumentos a disposicion del BCRP es importante porque incrementa
la eficiencia de los procedimientos operativos de la politica monetaria ya que permite
adecuar el uso de éstos a las condiciones cambiantes del mercado monetario y
cambiario. Asi por ejemplo, en octubre de 2008, cuando algunos bancos no contaban
con titulos del gobierno y no todas las entidades financieras podian acceder a las
REPOs, el BCRP inyectd liquidez con operaciones swaps, lo que facilité una mejor
distribucion de liquidez en el sistema y ayudo a una convergencia mas rapida de las
tasas de interés de corto plazo.

CUADRO 18
OPERACIONES DEL BCRP

(Millones de nuevos soles)

2007 2008 Ene-Ago08  Set 08 -Feb 09

. POSICION DE CAMBIO 26 464 4114 20 525 -21 305

(Millones de US$) 8 536 1743 7125 -6 920

A. Operaciones cambiarias 7070 488 6 480 -7 204

1.0Operaciones en la Mesa de Negociacién 10 306 2754 8 449 -6 843

2.Sector publico -3 275 -2 316 -2 010 -356

3.0tros 39 50 40 -4

B. Resto de operaciones 1466 1255 645 283

Il. ACTIVO INTERNO NETO -23 294 -1 632 -19 278 21 610

A. Operaciones monetarias -20 115 1368 -17 979 20 221

1. Operaciones de esterilizacion -20 115 -4 045 -17 979 12 344

a. Depositos del sector publico -6 751 -6 644 -4 958 -2 188

b. Certificados de Depdsito BCRP (CD BCRP) -13 393 13 737 9 541 8 045

c. Certificados de Depositos Reajustable BCRP 0 -4 425 0 -10 351

d. CD BCRP con Negociacion Restringida 0 -6 483 -22 107 16 581

e. Depésitos a plazo 0 0 -283 283

f. Depdsitos overnight 227 -3 -84 26

g. Otras operaciones -199 -226 -89 -52

2. Operaciones de inyeccion de liquidez 0 5412 0 7877

a. Compra temporal de titulos valores 0 5412 0 7877

B. Encaje en moneda nacional -746 -2 050 -1 693 1301

C. Resto -2 433 -950 394 88

lll. CIRCULANTE 3170 2482 1246 305

Var. % fin de periodo 271 16,7 28,9 13,0

Nota:

Saldos

Saldo Esterilizado a fin de periodo 38714 42 758 56 693 44 349

Depdsitos del sector publico 16 924 23 568 21882 24 069

Certificados de Depdsitos BCRP 21458 7721 11917 3872

Certificados de Depdsitos Reajustable BCRP 0 4 425 0 10 351

CD BCRP con Negociacion Restringida 0 6 483 22107 5526

Compra temporal de titulos valores (Repo) 0 5412 0 -7 877

1. CIRCULANTE 14 857 17 339 16 104 16 408

2. ENCAJE 2922 4971 4615 3314

3. EMISION PRIMARIA (1+2) 17 779 22 311 20718 19722
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67. La presion de demanda por depdsitos en ddlares, asi como la tendencia decreciente
en la tasa de expansion del PBI, ha llevado a que el crecimiento del saldo del
circulante se desacelere, pasando de una tasa de crecimiento anual del 33,7 por
ciento en mayo de 2008 a una de 13 por ciento en febrero de 2009.
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68. Las tasas de interés pasivas en nuevos soles se incrementaron respecto a los niveles
registrados en setiembre, en particular las de plazos mayores. Asi, las tasas para
depdsitos hasta 180 dias y hasta 360 dias aumentaron de 5,6 a 6,5 por ciento, y de
5,7 a 6,5 por ciento, respectivamente.

La tasa activa preferencial para clientes corporativos a plazo de tres meses retorné
a un nivel similar al registrado en setiembre (7,2 por ciento), luego de haberse
ubicado en niveles superiores entre octubre y diciembre de 2008, como reflejo
de la incertidumbre generalizada producto de la crisis financiera internacional. La
dltima reduccion registrada se atribuye a la disminucion de la tasa de interés de
referencia de 6,50 a 6,25 por ciento durante febrero. Con ello, el diferencial entre
la tasa interbancaria y la tasa corporativa en nuevos soles se ubicé alrededor de 73
puntos basicos en febrero de 2009.

CUADRO 19
TASAS DE INTERES EN NUEVOS SOLES

(En porcentajes)

Dic. Set. Oct. Nov. Dic. Ene Feb*
2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009

1. Tasa de referencia 5,00 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,25
2. Depositos hasta 30 dias 4.8 5,8 6,3 6,4 6,5 6,5 6,6
3. Depdsitos a plazo de 31 a 180 dias 5,3 5,6 5,8 6,2 6,4 6,5 6,5
4. Depositos a plazo de 181 a 360 dias 5,6 5,7 59 6,1 6,3 6,4 6,5
5. Activa preferencial corporativa 5,6 7,2 7,8 7,6 7,5 7,4 7,2
6. Activa promedio hasta 360 dias 13,2 14,4 14,8 15,3 15,2 15,5 15,6

7. Activa promedio estructura constante 16,3 16,9 16,9 17,2 17,2 17,3 17,4

* Al 24 de febrero.
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69. Las demas tasas de interés de operaciones activas de la banca se incrementaron. Las
tasas de los créditos comerciales aumentaron de 10,5 a 10,9 por ciento en el mismo
periodo; mientras que, las tasas de los créditos de consumo y a microempresas se
elevaron de 31,8 a 32,8 por ciento y de 35,0 a 35,5 por ciento, respectivamente.
Ello respondié principalmente a los mayores costos de fuentes de financiamiento
de los bancos y a la mayor percepcion de riesgo crediticio en un contexto de crisis
financiera internacional.

CUADRO 20

TASAS DE INTERES EN NUEVOS SOLES
(En porcentajes)

Fecha Tasa de Politica Monetaria  Corporativa Interbancaria Comercial Microempresa Consumo
Dic.06 4,50 5,23 4,51 9,46 39,05 34,79
Dic.07 5,00 5,60 4,99 8,99 35,60 33,54
Mar.08 5,25 5,59 5,21 9,20 35,44 34,10
Jun.08 5,75 6,27 5,68 9,65 35,13 32,47
Set.08 6,50 7,18 6,43 10,45 35,02 31,80
Oct.08 6,50 7,81 6,60 10,64 34,93 31,59
Nov.08 6,50 7,59 6,55 10,85 34,91 32,17
Dic.08 6,50 7,48 6,54 10,84 34,97 32,26
Ene.09 6,50 7,36 6,57 10,77 35,05 32,68
Feb.09* 6,25 7,18 6,45 10,86 35,49 32,75

* Al 24 de febrero.

Crédito al sector privado

70. El crecimiento anual del crédito al sector privado en nuevos soles fue 45,5 por
ciento en enero de 2009, tasa mayor a la registrada en setiembre de 2008 (40,7
por ciento); mientras que el crédito al sector privado en ddlares continu6 con la
tendencia observada desde setiembre y redujo su crecimiento a 14,0 por ciento en
enero de 2009. La evolucion del crédito en ambas monedas se reflejé en un menor
dinamismo del crédito total, el cual crecié 27,7 por ciento en enero de 2009.
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Grafico 56
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1/ Los saldos en ddlares se valdan a tipo de cambio constante de enero de 2009.
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CUADRO 21
SALDOS DE CREDITO AL SECTOR PRIVADO POR MODALIDAD

(Millones de nuevos soles)

Ene.08  Feb.08  Mar08  Abr08 May08  Jun08  Jul08 Ago.08  Set08  Oct08  Nov.08  Dic.08 Ene.09

Corporativo 47284 47607 47655 48629 49561 50766 52506 52795 54200 56720 58746 59248 59403
Microempresa 6710 6889 7442 7672 7914 8172 8432 8742 9025 9406 9837 10086 10173
Consumo 17876 18187 18573 19021 19579 20013 20216 20658 21086 21475 21815 22314 223%8
Hipotecario 9199 9355 9510 9695 9863 10057 10266 10480 10669 10877 11011 11082 11180

71. Cabe destacar que entre setiembre 2008 y enero 2009 el flujo mensual promedio del
crédito total fue S/. 2 062 millones mayor al promedio alcanzado entre enero 2008
y setiembre 2008 (S/. 1 680 millones).
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CUADRO 22
CREDITO TOTAL: SALDOS Y FLUJOS MENSUALES

(Millones de nuevos soles)

Ene.08 Feb.08  Mar08 Abr08 May.08 Jun.08 Jul.08 Ago.08 Set08 Oct08 Nov.08 Dic.08 Ene.09

Saldos 78409 79370 80493 82313 84180 86234 88659 89815 92044 95481 98363 99681 100122
Flujos mensuales 1484 961 1123 1820 1868 2054 2424 1156 2229 3437 2882 1318 442
Variacion % 1m. 1.9 1,2 14 23 23 24 28 1,3 25 37 3,0 1,3 04
Variacion % 12m. 35,3 35,1 389 336 U1 N3 B4 34 324 48 35 296 277

72. Se mantiene la desaceleracién en la evolucién del crédito de consumo, cuya tasa
de crecimiento ultimos 12 meses se redujo de 29,8 por ciento en setiembre 2008
a 20,4 por ciento en enero 2009. Los créditos corporativos alcanzaron una tasa de
28,4 por ciento ultimos doce meses al cierre de enero de 2009; mientras que, los
créditos para microempresas crecieron a una tasa de 50,7 por ciento, nivel similar
a lo observado desde setiembre de 2008. Los créditos hipotecarios, por su parte,
elevaron su tasa de crecimiento anual a 22,2 por ciento.

CUADRO 23

CREDITO AL SECTOR PRIVADO, POR TIPO DE COLOCACION 1/

Saldos en millones de Nuevos Soles Tasa de crecimiento doce meses

Set.08 Nov.08 Dic.08 Ene.09 Set.08/ Nov.08 / Dic.08 / Ene.09/

Set.07 Nov.07 Dic.07 Ene.08
Créditos corporativos 2/ 52087 56546 57039 57 200 32,7 31,8 28,7 28,4
Microempresa 8 856 9 657 9 899 9988 49,8 50,1 50,8 50,7
Consumo 3/ 20 871 21595 22102 22196 29,8 28,1 27,0 20,4
Hipotecario 3/ 10 230 10 564 10640 10738 23,8 23,2 22,9 22,2
TOTAL 92044 98363 99681 100 122 32,4 31,5 29,6 27,7

1/ Incluye el financiamiento otorgado por las empresas bancarias, el Banco de la Nacién, las empresas financieras, las cajas
municipales, las cajas rurales y las cooperativas de ahorro y crédito. El crédito total se calcula a un tipo de cambio constante.

2/ Incluye créditos comerciales a empresas no financieras e inversiones en valores.

3/ Corregido por el efecto de la reclasificacion de los créditos de consumo a créditos hipotecarios en diciembre de 2008.

73. Entre setiembre 2008 y enero 2009, las mayores fuentes de expansion del crédito
al sector privado en moneda nacional fueron el incremento del patrimonio de las
entidades financieras en S/. 3 023 millones y las operaciones de reporte con el BCRP
por un monto de S/. 5 239 millones, del cual S/. 1 389 millones corresponden a
operaciones repo a plazos mayores a dos meses. Entre los factores que afectaron
negativamente a la expansion del crédito destacan: la caida de depdsitos del sector
publico por S/. 398 millones, depdsitos de no residentes por S/. 455 millones y @
depdsitos del sector privado por S/. 709 millones.
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CUADRO 24
FUENTES DE CREDITO AL SECTOR PRIVADO EN NUEVOS SOLES 1/

(Millones de nuevos soles)

Flujos Saldos

Ene.09 / Set.08 Set.08 Ene.09
CREDITO EN MONEDA NACIONAL 6 470 43122 49 592
1. Dep6sitos del sector privado -709 39 256 38 547
2. Depositos del sector publico -398 17 660 17 262
3. Depositos de no residentes -455 582 127
4. Aumento de patrimonio ¥ 3023 28 653 31676
5. Repos con el BCRP 5239 0 5239
6. (-) Depésitos y Certificados de Depdsito BCRP 2143 30131 27 988
7. (-) Posicién de cambio contable (empresas bancarias) -4 044 879 4924
8. Resto 1672

1/ Enfoque de fuentes y usos del Balance. Para flujos con signo positivo significa un fondeo para las entidades financieras,
ya sea porque aumenta un pasivo o se reduce otro activo.
2/ Incluye provisiones.

Las mayores fuentes de expansion del crédito en ddélares fueron el incremento de los
pasivos externos de largo plazo por US$ 169 millones, los mayores depésitos del
sector privado y publico en US$ 981 y US$ 10 millones, respectivamente, asi como,
el incremento de la posicion de cambio de las empresas bancarias en US$ 2 170
millones. Dichos factores compensaron la caida de pasivos externos de corto plazo
por US$ 909 millones.

CUADRO 25
FUENTES DE CREDITO AL SECTOR PRIVADO EN DOLARES 1/

(Millones de US$)

Flujos Saldos

Ene.09 / Set.08 Set.08 Ene.09
CREDITO EN MONEDA EXTRANJERA 536 16 307 16 844
1. Pasivos externos de corto plazo -909 2 460 1551
2. Pasivos externos de largo plazo 169 3 564 3734
3. Depositos del sector privado 981 14 577 15 557
4. Depositos del sector publico 10 1054 1064
5. Posicion de cambio contable (empresas bancarias) 2170 295 2 465
6. (-) Activos externos -575 2072 2 647
7.(-) Depésitos en el BCRP 427 6 956 6 529
8.Resto -1737

1/ Enfoque de fuentes y usos del Balance. Para flujos con signo positivo significa un fondeo para las entidades financieras,
ya sea porque aumenta un pasivo o se reduce otro activo.
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74. Las colocaciones de emisiones privadas de largo plazo de empresas no financieras
se vienen recuperando en los ultimos meses, aunque sin alcanzar los niveles de la
primera mitad de 2008. Esta recuperacion de los montos emitidos ha sido facilitada
por las medidas adoptadas por el Banco Central para hacer frente a la turbulencia en el
mercado de crédito internacional que endurecié temporalmente las condiciones de
financiamiento local al generar un fuerte desplazamiento de la curva de rendimiento
en octubre. Con las medidas implementadas por el Banco Central, se restablecieron
las condiciones de acceso normal de las empresas en el mercado de capitales para
financiar sus proyectos de inversion.

Grafico 58
EMISIONES DE BONOS DE EMPRESAS NO FINANCIERAS 1/
(Millones de US$)
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1/ Oferta Publica Primaria.
Fuente: Nota Semanal BCRP. El dato de febrero es preliminar.

Tipo de cambio

75. En 2008 se revirtié la tendencia apreciatoria del Nuevo Sol observada en anos
anteriores, registrandose una depreciacion de 4,5 por ciento con respecto al
ano 2007. Este comportamiento hacia una tendencia depreciatoria fue generado
por cambios en variables fundamentales tales como la caida en los términos
de intercambio y un deterioro del comercio exterior por la crisis financiera
internacional. Asimismo, la evolucion del tipo de cambio en 2008 se caracterizo
por una mayor volatilidad, explicada por los cambios en la composicién de
portafolio de activos financieros tanto de residentes como de no residentes. En
el presente afo la tendencia alcista del tipo de cambio continua, registrandose
al cierre de febrero una depreciaciéon de 3,9 por ciento con respecto a diciembre
de 2008.

76. La crisis financiera internacional trajo consigo un cambio de portafolio hacia
activos percibidos como mas seguros tanto de inversionistas residentes como de
no residentes. Esto llevé a que el tipo de cambio en 2008 presentara una mayor
volatilidad (coeficiente de variabilidad de 4,1 por ciento) con respecto a la del 2007
(coeficiente de variabilidad de 2,4 por ciento). Esta mayor volatilidad no fue un @
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hecho aislado de la economia peruana sino un fendmeno generalizado tanto en
paises desarrollados como en los de Ameérica Latina. Por ejemplo, la volatilidad del
tipo de cambio libra esterlina-ddlar pasé de 2 por ciento en 2007 a 9,5 por ciento en
2008; mientras que la volatilidad del peso chileno con respecto al ddélar pasé de 2,8
por ciento en 2007 a 14 por ciento en 2008.

Grafico 59

EVOLUCION ACUMULADA DE TIPOS DE CAMBIO CON RESPECTO AL DOLAR
(Febrero 2009 / Setiembre 2008)
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Grafico 60
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77. La volatilidad del tipo de cambio y su efecto sobre las expectativas de los agentes
también se reflejé en el mercado de futuros de monedas. Asi, se pasé de un saldo
de compras netas forward de US$ 1 203 millones a fines de 2007 a un saldo de
ventas netas forward de US$ 693 millones a fines de 2008. Ello muestra un cambio
de expectativas apreciatorias hacia expectativas depreciatorias.
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Grafico 61

SALDO DE VENTAS NETAS FORWARD DE LOS BANCOS Y TIPO DE CAMBIO
(Millones de US$ y Nuevos Soles por délar)
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78. Las acciones del BCRP también se orientaron a reducir la volatilidad del tipo de
cambio en un contexto de alta incertidumbre en los mercados de dinero y mayor
aversion al riesgo respecto a los mercados emergentes. Con esta finalidad el BCRP
vendié moneda extranjera por US$ 6 843 millones desde setiembre de 2008 y
colocé CDRs por US$ 3 980 millones (S/. 12 636 millones). Estas ventas evitaron que
los balances de las empresas y familias que se encuentran dolarizados se deterioren
frente a la evolucién del tipo de cambio.

A pesar de ello durante 2008, el BCRP acumuldé reservas internacionales por
US$ 3 507 millones, con lo que el saldo se elevé de US$ 27 689 millones en diciembre
de 2007 a US$ 31 196 millones en diciembre de 2008. Ello fue posible gracias a
una acumulacién preventiva de reservas internacionales a través de compras en el
mercado cambiario por US$ 10 306 millones en 2007 y US$ 8 449 millones hasta
agosto de 2008.

Grafico 62
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
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79. El tipo de cambio real se ha mantenido estable en los ultimos afos debido a la
fortaleza de los fundamentos de la economia peruana: buena posicién fiscal, bajos

niveles de deuda y cuenta corriente en un nivel sostenible.

Grafico 63
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80. La evolucion del portafolio de los agentes econémicos se vio influenciada por los
efectos de la crisis financiera internacional en el sistema financiero doméstico.
Durante el periodo enero a agosto de 2008, caracterizado por influjos de capitales
de corto plazo en un contexto de apreciacion cambiaria, los agentes econémicos
redujeron sus posiciones en dolares, en particular, los no residentes adquirieron
activos en moneda doméstica. A partir de setiembre de 2008, en un contexto de
mayor aversion al riesgo, los agentes econémicos buscaron recuperar posiciones en
moneda extranjera. Asi, se observé un mayor dinamismo en el mercado forward con
mayores ventas netas a no residentes por parte de los bancos y un aumento en la
posicion de cambio de los bancos y de las AFPs.

Grafico 64

MERCADO CAMBIARIO: MOVIMIENTOS DE PORTAFOLIO
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RECUADRO 5
LA INTERVENCION CAMBIARIA DEL BCRP

El Banco Central de Reserva del Peru interviene en el mercado cambiario buscando reducir la
volatilidad del tipo de cambio. En economias pequefas y abiertas como la peruana, altamente
dolarizada y con un mercado financiero imperfecto, fluctuaciones bruscas del tipo de cambio nominal
pueden tener efectos negativos en el nivel de actividad, empleo e ingreso a través del efecto hoja de
balance que golpea a agentes econémicos que estan endeudados en ddlares pero cuyas fuentes de
ingresos estan denominadas en nuevos soles.

TIPO DE CAMBIO Y COMPRAS NETAS DE MONEDA EXTRANJERA

Millones de US$ Soles por US$
4000 T T30
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I 32
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2000 - H Compras Netas en Mesa de Negociacion (mill. US$) 155
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De manera similar, tales fluctuaciones pueden producir efectos adversos si el grado de dolarizaciéon
de precios es elevado, entendido como el porcentaje de los precios en una economia que estan
fijados en ddlares. Apreciaciones fuertes de la moneda local pueden reducir los ingresos de quienes
venden sus productos en ddlares. Este efecto suele ser mayor en economias emergentes donde los
mercados de cobertura no estan muy desarrollados (Calvo & Reinhart, 2000).

Reducir la volatilidad del tipo de cambio, se vuelve ain mas importante si se toma en cuenta que
los mercados financieros y cambiarios suelen generar volatilidad de precios que no estan alineadas
a fundamentos macroeconémicos sino que son producto de burbujas especulativas (Brunnermier,
2008). Es por ello que muchos paises emergentes son reacios a la flotacion total (independiente) del
tipo de cambio y mas bien han optado por una flotacién administrada.

Los bancos centrales también intervienen en el mercado cambiario para acumular reservas
internacionales de manera preventiva, y mediante ello brindar sefiales de liquidez y tener un seguro
para enfrentar potenciales crisis’. Un stock considerable de reservas internacionales permite
amortiguar los efectos sobre el gasto agregado de salidas abruptas de capital. Asimismo, permite
que el Banco Central actie como prestamista de Ultima instancia en economias con altos niveles de
dolarizacién.

7 Conocido también como motivo de precaucion. @
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Empiricamente los motivos de la intervencion del BCRP en el mercado cambiario se han documentado
en el ultimo Country Report del FMI para Per(®. En este informe, se presentan diversas estimaciones
de los determinantes de la intervencion del BCRP, en funcion de variables de suavizamiento del tipo
de cambio, de las reservas internacionales netas (motivo precaucion) y de variables de control como
efectos de dia de semana o feriados. Las estimaciones se realizan con datos de frecuencia diaria
entre enero de 2001 y setiembre de 2008.

Losresultados sefialan que laintervencion en elmercado cambiario haestado dominada principalmente
por el motivo suavizamiento. No obstante, la importancia de este motivo ha ido disminuyendo en los
dos ultimos afos. Por el contrario, el motivo precaucion (acumulacion de reservas) ha ido cobrando
mayor relevancia, evidenciado en la acumulacion de reservas equivalentes a US$ 30 mil millones a
enero de 2009.

Dada la caracteristica de economia emergente y teniendo en cuenta los efectos perniciosos de una
depreciacion (apreciacion) fuerte a los que el Peru esta expuesto, la participacion en el mercado
cambiario y la acumulacion de reservas internacionales por parte del BCRP se convierten en
instrumentos claves. Tales herramientas le permiten morigerar cualquier efecto negativo de una
excesiva volatilidad del tipo de cambio.
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RECUADRO 6
DESCALCE DE MONEDAS DE EMPRESAS DEL SECTOR REAL

La volatilidad del tipo de cambio generada por la crisis financiera internacional ha traido nuevamente
la preocupacién en las economias emergentes sobre los riesgos financieros asociados al descalce de
monedas de las empresas no financieras. Cuando existe descalce de monedas, ante un incremento del
tipo de cambio, la deuda en ddlares expresada en términos de Nuevos Soles se incrementa mas que sus
activos en délares, en términos de Nuevos Soles, efecto que afecta la situacion financiera de la empresa.

¢Se ha reducido el descalce de monedas en el Peru en los ultimos afios? Para responder esta
pregunta se analiza informacion de los estados financieros auditados de empresas no financieras

8 http://lwww.imf.org/external/pubs/ft/scr/2009/cr0941.pdf
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que mantienen registro en la Comision Nacional de Empresas y Valores (CONASEV) para una
muestra de 80 empresas®. Utilizando como medida de descalce cambiario el ratio entre la posicién
pasiva neta en délares (pasivos en moneda extranjera menos activos en moneda extranjera) y el
total de activos, se observa que el descalce cambiario promedio se ha reducido de 13,2 por ciento
en el afio 1998 a 5,3 por ciento en el afio 2007. Esta caida se acentua drasticamente a partir del
afo 2005.

DESCALCE DE MONEDAS 1/

16,7
16,4 157
13,2
12,3
10,8 11,3
I I I 573
T : : . . + + ; I ; l

1998 1999 2000 2001 2002 2003 20005 2006 2007
1/ (Pasivos en ME — Activos en ME)/Total Activos. Las empresas son las mismas para todos los afios.

Para determinar la causa de la caida en el descalce se presenta la evolucién de la dolarizacion
promedio de activos y pasivos. Se observa que la razén principal de esta caida es la menor
dependencia al financiamiento en moneda extranjera (la dolarizacion de pasivos se redujo de 72 por
ciento en el afio 1998 a 53 por ciento en el afio 2007) y en menor medida por la mayor cobertura
natural al descalce en la forma de generacién de ingresos en délares (la dolarizacién de activos pasé
de 14 por ciento en el afio 1998 a 17 por ciento en el afio 2007).

DOLARIZACION DE ACTIVOS Y PASIVOS 1/
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1/ Dolarizacién de activos = Activos en ME/Total activos. Dolarizacion de pasivos = Pasivos en ME/Total pasivos.

9 El total de activos de esta muestra de empresas representa el 26 por ciento del total de activos de las 1 000
principales empresas reportada por la empresa “Peru Top Publications”.
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Asimismo, el grado de apalancamiento ha disminuido significativamente y se ha mantenido estable
en cerca de 100 por ciento durante los Ultimos afios. Se pasd de un apalancamiento promedio
de 163 por ciento en el afio 1998 a un promedio de 92 por ciento en el afo 2007. Este menor
apalancamiento tiene un efecto positivo sobre el acceso al crédito de las empresas no financieras
en un escenario de recesion, puesto que limita su exposicion a fluctuaciones de la tasa de interés y
del tipo de cambio.

RATIO DE APALANCAMIENTO 1/
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1/ Total pasivos entre patrimonio.

Asi, los balances muestran que la fragilidad financiera de las empresas no financieras peruanas
a choques del tipo de cambio se ha ido reduciendo en la ultima década debido al menor descalce
cambiario, a la reduccién de la dolarizacién de pasivos y al menor grado de apalancamiento. Este
resultado es importante porque muestra que el sector real tiene mayor capacidad para absorber
una mayor volatilidad en el tipo de cambio. Cabe mencionar que esto no es un hecho aislado de la
economia peruana. En un estudio reciente Kamil (2008) presenta estadisticas de descalce cambiario,
dolarizacién de pasivos y activos para una muestra de empresas no financieras de Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México, Perti y Uruguay que indican que el descalce cambiario se ha reducido
significativamente en estas economias en los ultimos afios.
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VI. Inflacidon

81. Durante el afio 2008 la tasa de inflacion reflej6 el impacto de choques de oferta de
alimentos nacionales e importados, de manera que mientras el Indice de Precios
al Consumidor (IPC) subié 6,65 por ciento, los precios de los alimentos subieron
9,7 por ciento y los correspondientes a los componentes distintos a los alimentos
registraron un aumento de 3,9 por ciento.

En los primeros meses del presente aino se han venido revirtiendo las alzas de
los precios de materias primas importadas y de los precios de los combustibles,
causando un impacto favorable sobre el costo de vida. Asi, las tasas de crecimiento
de precios a 12 meses al mes de febrero han bajado para el indice general a 5,5 por
ciento y en el caso de los alimentos a 8,4 por ciento.

Grafico 65
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82. Los rubros que en mayor medida contribuyeron a la inflacién acumulada en el
periodo marzo 2008 — febrero 2009 fueron comidas fuera del hogar, papa, carne
de pollo, pasaje urbano, cebolla y carne de res. Por otro lado, los rubros con mayor
contribucion negativa en la inflacion fueron gasolina, azicar y kerosene.

CUADRO 26

CONTRIBUCION PONDERADA A LA INFLACION MARZO 2008 - FEBRERO 2009
(Puntos porcentuales)

Rubros Peso Var.% Contribucion Rubros Peso Var.% Contribucién
positiva negativa

Comidas fuera del hogar 12,0 7,8 0,91 Gasolina y lubricantes 1,5 -23,2 -0,49
Papa 1,5 32,7 0,54 Kerosene 1,2 -115 -0,25
Carne de pollo 4,0 139 0,49 Azlcar 1,4 -8,0 -0,10
Pasaje urbano 8,0 6,0 0,48

Carne de res 23 151 0,34

Cebolla 04 81,2 0,33

Total 3,09 -0,84 @
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83. Al mes de febrero de 2009 se observa un cambio de tendencia en las variaciones de

precios de los ultimos doce meses de alimentos y bebidas, asi como de combustibles
y electricidad. Sin embargo, aun persiste una tendencia al alza en los precios del resto
de bienes y servicios, relacionada con un alto dinamismo de la demanda interna,
asi como con un incremento del tipo de cambio. Dentro de este grupo destacan
los articulos de cuidado personal, articulos de limpieza, ropa para mujeres y ninas,
compra de vehiculos y alquiler de vivienda.

CUADRO 27
INFLACION

Ponderacién 2007 2008 2009
Ene. Feb. Acum. 12 meses
Inflacién 100.0 3,93 6.65 0.11 -0.07 0.03 5.49
1. Alimentos y bebidas 47,5 6,02 9,70 0,96 0,23 1,20 8,40
2. Resto de componentes 52,5 2,02 3,86 -0,70 -0,39 -1,09 2,78
a. Combustibles y electricidad 6,2 5,21 1,65 -4,71 -4,92 -9,40 -7,87
b. Transporte 8,4 0,82 5,86 -0,68 0,12 -0,56 5,97
c. Servicios publicos 2,4 -1,44 8,68 0,02 -0,13 -0,11 10,09
d. Otros bienes y servicios 35,5 1,89 3,51 0,11 0,45 0,56 3,91
Nota
Subyacente 60,6 3,11 5,56 0,35 0,46 0,81 5,77
Subyacente sin alimentos
y bebidas 35,5 1,89 3,51 0,11 0,45 0,56 3,91

84. A continuacion se detalla la evolucién de los rubros con mayor contribucién a la

C.

inflacion entre marzo 2008 y febrero 2009:
Comidas fuera del hogar:

El alza en este rubro (7,8 por ciento) esta relacionada al mayor precio de los alimentos
y bebidas (8,4 por ciento), asi como a un mayor dinamismo de la demanda interna.

Papa:

El aumento en el precio de la papa (32,7 por ciento) refleja las alzas registradas a partir
de julio principalmente por las menores siembras en departamentos abastecedores
de Lima como Ica y Huanuco, afectados por una menor disponibilidad de semillas
y por el mayor costo de los fertilizantes. A ello se auné la mayor demanda por las
campaias incentivando su consumo.

Carne de pollo:

El alza del precio de la carne de pollo (13,9 por ciento) estuvo relacionada a una
mayor demanda, a lo que contribuyé el menor abastecimiento de productos



Reporte de Inflacion. Marzo 2009

sustitutos, principalmente jurel (-38 por ciento en 2008 en relacion a 2007). Este
aumento ocurrié pese a un contexto de alto nivel de oferta ya que las colocaciones
de pollos bebé aumentaron 9 por ciento con respecto al afio anterior. La caida del
precio en el mes de enero respondié a una menor demanda luego de las fiestas de
fin de afio. En febrero, el precio aumenté 1,3 por ciento, debido a cierta disminucion
de la oferta (la colocacion de pollos bebé correspondiente a la oferta de febrero fue
2 por ciento menor a la de enero).

Otro factor que contribuy6 al alza del valor del pollo fue el aumento de los costos
de produccién, debido principalmente al mayor precio del maiz en el mercado
internacional (39 por ciento mas que en 2007).

Con relacion al precio del maiz se observaron dos tendencias marcadas en la
cotizacion en el afo; una de aumento sostenido hasta junio (llegando hasta un
récord histérico de US$/TM 280) y otra de reduccion hasta diciembre (cuando
lleg6 al minimo de US$/TM 106 el 5 de diciembre). El precio del maiz empezé a
caer conforme la economia se iba desacelerando y en linea con la tendencia a la
baja en el precio de petrdleo.

En lo que va de 2009, el precio internacional del maiz ha fluctuado alrededor de
US$/TM 140, deteniendo su tendencia a la baja debido a los problemas de produccion
asociados a desfavorables condiciones climaticas en Argentina y EE.UU.

Pasaje urbano:

El aumento de los pasajes (6,0 por ciento) respondid al incremento del precio de los
combustibles registrados hasta octubre de 2008.

Cebolla:

El alza en el precio de la cebolla (81,2 por ciento) refleja principalmente los fuertes
incrementos registrados entre marzo y mayo (91 por ciento), lo que fue atenuado
con la caida de febrero (5,7 por ciento). Ello seria resultado de la disminucién de
las siembras de cebolla de esos meses (16 por ciento con respecto a la campana
anterior), por efecto de los bajos precios que recibié el productor en el dltimo
semestre de 2007 y los mayores costos de los fertilizantes y de la mano de obra.

Carne de res:

El aumento en el precio de la carne de res (15,1 por ciento) esta en relacion al
mayor precio de la carne de pollo, su principal sustituto, y a la menor actividad de la
industria de engorde de ganado, ante el encarecimiento de los insumos importados
que requiere (torta de soya, afrecho de trigo, entre otros). A ello se sumaron factores
estacionales como la disminucion de la saca de ganado en las zonas alto andinas
durante el cuarto trimestre del aflo 2008 y los dos primeros meses del 2009, por @
efecto de las lluvias.
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g. Azicar:

El precio del azticar disminuyo 8,0 por ciento debido principalmente a un aumento
de la produccién nacional de cafia de aztcar (13,6 por ciento en el afno 2008 con
respecto al 2007) como resultado de la mejor gestion de las empresas azucareras
ubicadas en La Libertad y Lambayeque.

h. Combustibles:
La reduccidn en el precio de los combustibles (-13,7 por ciento) responde a la fuerte

caida de la cotizacién internacional del petréleo, que pasé de US$ 133,9 el barril en
junio 2008 a US$ 39,0 en febrero 2009.

CUADRO 28

PRECIO DE LOS COMBUSTIBLES
(Variacion porcentual anual)

2006 2007 2008 2009
Ene. Feb.  Acum. 12 meses

Combustibles -1,5 6,4 0,0 -6,5 -7,5 -13,5 -13,7
Gasolina -6,2 10,7 -6,1 -8,6 -10,5 -18,2 -23,2
Gas 03 1,3 2,7 -3,1 A4 44 2.4
Kerosene 2,2 5,8 4,2 -6,8 -9,0 -15,2 -11,5
Cotizacion WTI fin de periodo

US Doélares 62,0 91,4 41,4 41,7 39,0

Nuevos soles 198,8 272,4 129,1 131,6 126,4

Fuente: INEI, Bloomberg.

El precio promedio del petréleo subié 38 por ciento durante 2008, observandose
dos claras tendencias durante el afio. Una rapida aceleracion hasta alcanzar un récord
histérico de US$ 145,3 por barril en julio y una posterior caida hasta diciembre,
tocando minimos de US$ 31 por barril (no registrados desde diciembre de 2003).
La reduccion en la cotizacion del petréleo en los ultimos meses ha respondido a
la continua desaceleracion de la demanda mundial de crudo (en particular de la
Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémico (OECD)), al incremento
de los inventarios de petrdleo y derivados en EE.UU. (que han contrarrestado los
recortes en las cuotas de produccion de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP)) y a la elevada incertidumbre sobre la evoluciéon de los mercados
financieros (que ha afectado la demanda mundial de inversionistas no comerciales).

En los dos primeros meses de 2009, la cotizacién se mostré volatil y ha fluctuado

alrededor de US$/bl. 40. En enero subié ante el anuncio de la OPEP de continuar
recortando su produccion y debido al aumento de las tensiones geopoliticas en
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Medio Oriente, y entre Rusia y Ucrania. En febrero, el precio del crudo retomé su
tendencia a la baja sustentado en el aumento mayor al esperado en los inventarios
de crudo en EE.UU., la profundizacion de la recesion mundial y las perspectivas
negativas de la evolucion de la demanda mundial de crudo (la Energy Information
Administration -EIA-, OECD, y OPEP redujeron su prondstico sobre la demanda
mundial de crudo en 2009).

Las perspectivas de mediano plazo apuntan hacia una ligera recuperacion de la
cotizacion del petréleo. La EIA estima que el PBI global ponderado de acuerdo a la
participacién en el consumo mundial de petréleo aumentaria 3 por ciento en 2010,
luego de una ligera contraccién de 0,1 por ciento en el 2009. Adicionalmente, la
OPEP ha disminuido sus cuotas de produccion en febrero y se espera que realice un
nuevo recorte en su reunién programada para el 15 de marzo.

Grafico 66
PRECIO DEL PETROLEO E INVENTARIOS EN LOS ESTADOS UNIDOS
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Fuente: Bloomberg, Departamento de Energia de EUA.

Electricidad:

El aumento de las tarifas eléctricas (8,2 por ciento) en 2008 responde principalmente
a las alzas decretadas por Osinergmin en los meses de octubre y noviembre, con el
objeto de actualizar el costo de generacion, afectado por las variaciones de precios de
combustibles y del tipo de cambio. La rebaja de diciembre se debid a la actualizacion
de la férmula tarifaria que incorpora, entre otros factores, la reduccion del precio de los
combustibles Diesel 2 y Residual. En febrero Osinergmin aprobé un nuevo incremento
(1,4 por ciento) sobre la base de una revision de los precios de energia y potencia.

Agua:

La tarifa de agua aumenté 18,9 por ciento en 2008 debido a las alzas decretadas
por el organismo regulador Sunass. El mayor incremento se dio en noviembre para
compensar a Sedapal por los gastos incurridos en el cumplimiento de los planes de
inversion. El resto de reajustes responde al incremento del Indice de Precios al por
Mayor, que es uno de los componentes de la férmula tarifaria de Sedapal.
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CUADRO 29

TARIFAS DE LOS SERVICIOS PUBLICOS
(Variacion porcentual)

2006 2007 2008 2009
Ene. Feb. Acum. 12 meses
Servicios publicos -3,2 0,2 7,5 0,0 0,6 0,6 9,1
Electricidad -7,3 1,9 6,3 -0,1 1.4 1,3 8,2
Teléfonos -6,2 -7,2 -4,2 0,1 -0,3 -0,2 -1,1
Agua 8,5 3,2 18,9 0,0 0,0 0,0 18,9

Fuente: INEI.

Inflacion importada

85. La inflacion importada tuvo a febrero una variacion anual de -1,5 por ciento, caida
que se explica por la evolucion del componente de combustibles (-6,6 por ciento).
El componente de alimentos importados se viene desacelerando, por lo que la tasa
anual pasé de 23,3 por ciento en mayo 2008 a 1,6 por ciento en febrero 2009 por el
efecto de la desaceleracion en el precio de los commodities en los precios del pan
(de 19,1 por ciento en mayo a 0,9 por ciento en febrero), fideos (de 17,4 a 2,4 por
ciento) y aceites (de 46,6 a -1,3 por ciento).

CUADRO 30

INFLACION DE ORIGEN INTERNO E IMPORTADO
(Variacion porcentual acumulada)

Ponderacion 2006 2007 2008 2009
Ene. Feb. Acum. 12 meses

I. IPC IMPORTADO 12,1 0,27 10,46 2,20 -2,69 -3,04 -5,65 -1,53

Alimentos 54 2,08 18,83 4,75 -0,70 -0,81 -1,51 1,63

Combustibles 39 -1,50 6,45 -0,04 -6,49 -7,54  -13,54 -6,64

Aparatos

electrodomésticos 1,0 -1,29 -1,50 -0,06 0,00 -0,35 -0,35 0,28

Otros 1,8 0,64 0,47 0,46 0,20 0,28 0,48 1,58
Il. IPC INTERNO 87,9 1,28 2,84 7,44 0,58 0,41 0,99 6,83
1. IPC 100,0 1,14 3,93 6,65 0,11 -0,07 0,03 5,57
Importado no alimentos 6,7 -1,02 4,31 0,06 -4,44 -5,06 -9,27 -4,24
Doméstico alimentos
y bebidas 42,1 1,72 4,14 10,53 1,23 0,40 1,63 9,24
Domeéstico no alimentos 45,8 0,89 1,64 4,53 -0,07 0,43 0,36 4,50
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Grafico 67

lNFLACI()N, COMPONENTE INTERNO Y COMPONENTE IMPORTADO
(Variacion porcentual dltimos 12 meses)
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Trigo

El precio promedio de trigo aumento 27 por ciento en 2008. Luego de subir hasta
un récord de US$ 477 por tonelada el 27 de febrero, el precio cayo a lo largo del
ano hasta un minimo de US$ 166 por tonelada el 4 de diciembre, nivel no observado
desde mediados de 2007. La tendencia descendente en el precio durante casi todo
el ano se debid a dos factores: las buenas perspectivas de produccion en Argentina,
Australia y EE.UU. y la desaceleracion de la demanda mundial.

En enero de 2009, el precio de trigo subio debido a la sequia que afecté Argentina
y China asi como al friaje en las zonas productoras de EE.UU., estabilizandose en
febrero en niveles cercanos a US$ 200 por tonelada, reflejo de la normalizacion de
las condiciones climatolégicas en estos paises.

Aceite de soya

La cotizacién internacional del aceite crudo de soya subié en promedio 42 por ciento
en 2008. Después de alcanzar un valor méximo de US$ 1 376 en junio, la cotizacion
promedio descendi6 rapidamente hasta llegar a un nivel de US$ 646 la tonelada en
diciembre.

Esta reduccion del precio del insumo importado (aceite crudo de soya) permite
abaratar costos a los productores locales y con ello beneficiar directamente a los
consumidores.

En el gréafico siguiente se presenta la cotizacion internacional del aceite crudo de soya
expresada en soles y el precio de venta al publico del aceite envasado, observandose
que mientras el primero tuvo una reduccion de 46 por ciento entre junio 2008 y
febrero 2009, el precio al consumidor bajé 16 por ciento. @
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Grafico 68
COTIZACION INTERNACIONAL DEL ACEITE CRUDO DE SOYA EN

NUEVOS SOLES Y PRECIO AL CONSUMIDOR DEL ACEITE ENVASADO
(Indices diciembre 2007=100)
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Expectativas de inflacion

86. Las empresas financieras y los analistas econédmicos han revisado sus expectativas de
inflacion hacia la baja en un contexto de desaceleracion de la tasa de inflacion anualizada
observada desde el mes de diciembre. En ambos casos, las expectativas se ubican en el
rango de la meta inflacionaria en 2010. Las empresas no financieras todavia mantienen
sus expectativas de inflacion en 4 por ciento para éste y el préximo ano.

Grafico 69
EXPECTATIVAS DE INFLACION 2009
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Grafico 70
EXPECTATIVAS DE INFLACION 2010
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87. Con relacion a setiembre, la proporcion de empresas encuestadas que esperaban
reducciones de precios de bienes finales se duplicé y las que esperaban caidas de
precios de insumos casi se cuadruplicé. De manera similar, se registré un incremento
importante en aquellas empresas que esperan reducciones de precios tanto de
insumos como de bienes finales en los siguientes tres meses.

Grafico 71

INDICE DEL PRECIO PROMEDIO DE INSUMOS: Préximos 3 a 4 mees
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Grafico 72
INDICE DEL PRECIO PROMEDIO DE VENTA: Préoximos 3 a 4 mees
Sector Manufactura
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Pronosticos de Inflacion

88. Se proyecta una convergencia mds acelerada de la inflacion hacia la meta de 2 por
ciento en el horizonte 2009-2010. Esto representa una revision hacia la baja del
perfil inflacionario planteado en el Reporte de Inflacion de setiembre 2008. Esta
proyeccién parte de una inflaciéon observada para 2008 que resulté por encima de
aquella proyectada en el Reporte de Inflacion de setiembre. Este tltimo resultado se
debio a factores de oferta que elevaron las tarifas eléctricas y los precios de algunos
productos alimenticios (tales como la cebolla, la papa, entre otros). Este reporte
también considera el reciente retroceso en las presiones inflacionarias externas y la
desaceleracion econdémica en el frente doméstico. @
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Grafico 73
PROYECCION DE INFLACION DEL REPORTE DE SETIEMBRE 2008
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El gréfico muestra las bandas de prediccién 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.

89. A partir de un punto inicial maés alto, en el horizonte de politica monetaria, se prevé

90.

que la inflacion converja hacia la meta de 2 por ciento de manera mas temprana en
el horizonte 2009-2010. Durante los primeros meses de 2009, se dieron indicios de
reduccion importante de presiones inflacionarias, como por ejemplo la desaceleracion
de los ritmos inflacionarios mensuales, sobre todo, la caida marcada del Indice de
Precios al por Mayor observada desde noviembre del afio pasado. De este modo, la
convergencia hacia un nivel mas moderado de inflacién anual (entre 1y 3 por ciento
anual) se produciria alrededor del tercer o cuarto trimestre de 2009.

Los efectos de la crisis financiera internacional se han traducido en una desaceleracion
de las tasas de crecimiento del PBI durante el cuarto trimestre de 2008. Para el
primer trimestre del presente afio, se espera un crecimiento de 4,0 por ciento, por
debajo del ritmo de crecimiento observado en los ultimos 5 anos, que borded el
7,7 por ciento. En el horizonte 2009-2010, los factores de impulso negativo en el
crecimiento estaran constituidos por el deterioro del entorno externo y la caida
asociada de los términos de intercambio. Se espera que dichos impulsos negativos
sean parcialmente compensados por el Plan de Estimulo Econémico que operara
principalmente durante el presente ano.

El deterioro del panorama internacional implica una mayor recesién mundial y, en
consecuencia, una disminucion de la demanda por las exportaciones peruanas. Del
mismo modo, a raiz de la recesion global se espera una caida méas pronunciada
de los términos de intercambio en 2009 (-14,6 por ciento) seguida de una ligera
recuperacion (2,4 por ciento) en 2010. Por otro lado, si bien los efectos negativos de
la turbulencia internacional sobre la liquidez del sector financiero local han tendido a
moderarse, las condiciones crediticias se mantienen relativamente adversas. Ello se
refleja, por ejemplo, en el alza de tasas de interés, sobre todo para los segmentos
de consumo e hipotecario.
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En suma, se prevé una progresiva desaceleracion de la brecha del producto, medida
como el desvio del PBI respecto al PBI potencial. Debido a ello, las presiones de
demanda sobre la inflacién tenderian a reducirse en el horizonte de proyeccién a un
mayor ritmo que el contemplado en el reporte de setiembre 2008.

91. Por el lado de la inflaciéon de origen externo, el menor crecimiento mundial ha
causado reducciones de los precios de commodities alimenticios y de la cotizacién
del petroleo considerablemente mas fuertes que las previstas en el reporte anterior.
Esto ha repercutido en menores precios domésticos de alimentos y combustibles.
Para el ano 2009 se proyecta una leve correccidén al alza de estas cotizaciones
internacionales; sin embargo, sus niveles medidos como promedios anuales serian
menores con respecto a 2008. De esta manera, el precio promedio del crudo WTI
pasaria de US$ 100 en 2008 a US$ 49 en 2009.

La menor inflacién importada inducida por la caida de precios de commodities ha sido
parcialmente compensada por la depreciacion del Nuevo Sol que, entre el promedio
de octubre pasado y el de febrero de este ano, cayé alrededor de 5 por ciento frente
al dolar. Si bien la evolucion del tipo de cambio seguira reflejando eventualmente
la incertidumbre asociada a la crisis financiera internacional, en el mediano plazo su
tendencia estard determinada por sus fundamentos macroeconémicos, los que no
sugieren una presion depreciatoria.

Grafico 74
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La proyeccion de la inflacion importada, por ende, considera tanto la reduccion de
precios de los bienes e insumos foraneos asi como la posible evolucién del tipo de
cambio. En conjunto, se espera que estos factores contribuyan a la reduccién de la
inflacion total en el horizonte de proyeccion.

92. Finalmente, se prevé que la moderacion de las expectativas de inflacion también
coadyuve a la disminucién de la inflacién proyectada. En este sentido, las Encuestas
de Expectativas Macroecondmicas del BCRP muestran desde diciembre de 2008
una tendencia a la baja de la inflacion futura esperada por los agentes econémicos,
de manera que las expectativas se vienen ajustando gradualmente hacia niveles @
consistentes con la meta de inflacion.
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RECUADRO 7
¢QUE EXPLICA LOS MOVIMIENTOS DE LA INFLACION EN EL PERU?

La toma de decisiones de politica monetaria requiere entender qué factores explican la evolucién
de la inflacién. Si bien el analisis de indicadores tales como las tasas de variacion por rubros de la
canasta de precios (por ejemplo: rubros de alimentos, alquileres, etc.) es de ayuda para este objetivo,
la identificacion de los factores (o “choques”) macroecondmicos que conducen las fluctuaciones de
la inflacion implica el uso de otras herramientas cuantitativas.

Un caso que ayuda a ilustrar este problema de identificacion es el salto inflacionario del periodo
2007-2008. Durante este periodo se observaron, por un lado, fuertes presiones de los precios de
commodities alimenticios y del petréleo, las cuales derivaron en un fuerte aumento de la inflacion
doméstica de alimentos y energia. Por otro lado, al mismo tiempo, la demanda interna y el PBI
mostraron altas tasas de crecimiento (de hasta dos digitos), y la inflacién subyacente —medida que
excluye los componentes mas volatiles de la canasta— llegd a superar el limite superior de la meta
establecida por el BCR (3 por ciento).

INFLACION TOTAL
(Variacion porcentual idltimos 12 meses)

8,0 8,0
70 A - 70
6,0 A F 6,0
50 A r 50
40 A - 4,0
304 AT NN A e ] L 30
I Y A Y A VY Al Py _ S L 20
wd T T TS T N\ e e L 10
0,0 g 0,0
-1,0 -J F-1,0
-2,0 -2,0
Ene.02 Ene.03 Ene.04 Ene.05 Ene.06 Ene.07 Ene.08 Ene.09

En esta coyuntura surgio el debate en torno a si el alza de la inflacion era atribuible en mayor medida
a los choques de precios externos (es decir, a choques derivados de la elevacion mundial de precios
debido al sustancial incremento en los precios de los commodities) o a los choques de demanda
doméstica. Asi, el caso del periodo 2007-2008 sugiere que, en efecto, determinar las causas de los
movimientos de la inflacién es una tarea compleja.

Salas (2009) muestra un estudio al respecto aplicado al analisis de la inflacién peruana desde la adopcion
del régimen de Metas de Inflacién —en el afio 2002— hasta el segundo trimestre de 2008. Para ello,
considera las contribuciones sobre el movimiento de la inflacién de cuatro factores macroeconémicos;
a saber, dos de origen foraneo: i) la inflacién externa vy ii) los términos de intercambio, y dos de origen
doméstico: iii) choques de oferta agregada y iv) choques de demanda agregada.
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En tanto que la teoria econdmica sefala con claridad que la inflacion es afectada de manera inversa
por choques de oferta agregada (esto es, un choque positivo de oferta genera una reduccién de la
inflacion) y de forma directa por choques de demanda agregada (un choque positivo de demanda
genera un aumento de la inflacién), es preciso examinar brevemente el impacto de los factores
de origen foraneo. Para ello se presenta el siguiente esquema que, de manera muy simplificada,
expone que a mayores precios externos se deberia esperar un aumento de la inflacion doméstica.
Por su parte, en el caso de los términos de intercambio, el impacto sobre la inflacién es, a priori, de
signo incierto.

EFECTO DE CHOQUES DE PRECIOS EXTERNOS Y DE TERMINOS

DE INTERCAMBIO SOBRE LA INFLACION

1 Precios de insumos importados

T e S Ay o =/ Precios al productor = 1 Precios al consumidor (finflacién)

1 Precios externos =>

=> 1 Precios de bienes de consumo importados => 1 Precios al consumidor (Tinflacion)

1 Términos de intercambio = 1 (Exportaciones - importaciones) = 1 Demanda = 1 Brecha PBI => 1 Inflacién

= 1 Oferta de délares = |, Tipo de cambio = |, Inflacion

Los resultados del estudio indican que entre 2002 y 2005 los choques de demanda doméstica
habrian sido los mas importantes para explicar la evolucion de la inflacion. Durante este periodo la
demanda agregada tendio a crecer a niveles inferiores que la capacidad potencial de la economia,
lo cual se refleja en que la inflacion subyacente se ubic6 de manera estable por debajo de la meta
de inflacién del BCRP.

Posteriormente, entre 2006 y el segundo trimestre de 2008, los choques de origen externo asociados
a la inflacién importada y a los términos de intercambio muestran haber sido los mas relevantes.
Estos factores explican la mayor parte de los desvios de la inflacién respecto del rango meta durante
este periodo.

Los hallazgos sugieren también que la transmision de los choques de términos de intercambio esta
dominada por el efecto traspaso del tipo de cambio a los precios (o efecto pass-through), en el sentido
de que un choque positivo (negativo) a los términos de intercambio genera una caida (subida) del
tipo de cambio y esto ultimo genera una reduccion (aumento) de la inflacion.

Asimismo, los resultados indican que los choques de inflacion externa, asociados al alza de precios
de commodities, han desempefiado un rol crucial durante el episodio reciente de alta inflacion.
Durante este episodio, la contribucién de los choques de demanda no habria sido desdefable, pero
si de relevancia secundaria.
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DESCOMPOSICION HISTORICA

DE LA INFLACION ANUAL (2002:1 - 2008:2)
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Panel C Panel D
Choque de oferta doméstica Choque de demanda doméstica
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Fuente: Salas (2009). La linea gruesa denota la contribucion agregada de todos los choques macroecondmicos considerados hacia la inflacién
(medida como desvio respecto a su media). Las barras denotan el componente de la inflacién explicado por los siguientes choques: de inflacion
externa (Panel A), de términos de intercambio (Panel B), de oferta doméstica (Panel C) y de demanda doméstica (Panel D).

Por otro lado, un estudio del FMI (Canales-Kriljenko et al., 2008) realiza una descomposicién de las
fluctuaciones histéricas de la inflacién para un conjunto de cinco paises latinoamericanos, entre los
cuales figura el Perq, y halla que durante el periodo 2004-2008 los choques de costos derivados de
los movimientos en precios de commodities han sido de gran relevancia. Por ultimo, este trabajo
enfatiza el rol de la apreciacion cambiaria para amortiguar las presiones inflacionarias a lo largo de
la muestra analizada.

REFERENCIAS

»  Canales-Krilienko, J., C. Freedman, R. Garcia-Saltos, M. Jonson y D. Laxton (2008), “Adding
Latin America to the Global Projection Model”, Fondo Monetario Internacional.

» Salas, J. (2009), “;Qué explica las fluctuaciones de la inflacion en el Peru en el periodo 2002
— 20087 Evidencia de un analisis VAR estructural”, Revista Estudios Econdmicos No.16 (en
prensa), Banco Central de Reserva del Peru.

92



Reporte de Inflacion. Marzo 2009

RECUADRO 8
TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO A PRECIOS

El efecto traspaso mide el impacto de una depreciaciéon de tipo de cambio sobre la inflacion. Ante
un incremento del tipo de cambio, los productores que tienen insumos con precios denominados en
moneda extranjera, experimentan un incremento de sus costos. Esto puede devenir en un incremento
en el precio de los bienes finales. Asimismo, una depreciacion tiene un efecto directo sobre la inflacion
para los bienes finales denominados en doélares. Este mecanismo se ilustra en el siguiente esquema.

MECANISMO DEL TRAPASO DEL TIPO DE CAMBIO A PRECIOS

(Bienes intermedios)

Tipo de Costos de Insumos
cambio Importados

Precios al
por Mayor
L 5| Costos de Insumos
Domésticos

Precios al

Bienes finales > i
Consumidor

importados

Y

La magnitud del traspaso depende principalmente de la capacidad de los productores de transmitir los
mayores costos a sus compradores. En un contexto de bienes homogéneos en un mercado mundial
integrado, la ley de un solo precio se traduce en un traspaso completo; esto es, un incremento de
uno por ciento en el tipo de cambio causaria un incremento en los precios domésticos de la misma
magnitud, de tal manera que se mantengan los precios relativos.

Sin embargo bajo situaciones distintas a la competencia perfecta el traspaso puede ser menor a uno
(incompleto) debido a la presencia de estructuras oligopdlicas (Dornbusch, 1987), la existencia de
sustituibilidad para los bienes importados (Burstein y otros, 2002) o el hecho de que no todos los
bienes de la canasta del consumidor son productos transables (Betts y Kehoe, 2001).

TRASPASO DE LARGO PLAZO

Tomando como referencia la metodologia propuesta en Winkelried (2003), se estimd el traspaso de
largo plazo™ con datos hasta el 2008. El coeficiente de traspaso se calcula utilizando la siguiente
ecuacion:

Var % acumulada del indice de precios
Var % acumulada de tipo de cambio

Traspaso de tipo de cambio a precios =

10 El traspaso de largo plazo es el valor del traspaso cuando éste se ha estabilizado. Segun las estimaciones
esto se da después de casi tres afios.
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94

Realizando estimaciones con una muestra mévil que abarca desde enero de 1994 a noviembre de
2008, se encontré que el traspaso del tipo de cambio al indice de Precios al Consumidor se contrajo
a menos de 10 por ciento. Asimismo, el traspaso al indice de Precios al por Mayor de productos
importados también ha ido disminuyendo considerablemente de alrededor de 60 por ciento hasta 30
por ciento. Asi, al igual que los estimados presentados en el Reporte de Inflacion de setiembre de
2008, se muestra una reduccion en el efecto traspaso.

ESTIMACION DEL TRASPASO A UN ANO DE TIPO DE CAMBIO

A PRECIOS SEGUN MUESTRAS MOVILES
(Porcentaje de una depreciacion)

70 ~ - 70
60 + 60
50 -+ 50
40 + 40
30 4 + 30
20 - + 20
10 4 + 10
—
—
0 0
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Indice de Precios al por Mayor
m== [ndlice de Precios al Consumidor
=== [ndice de Precios al por Mayor de Productos Importados

ASIMETRIA DEL TRASPASO

Siguiendo a Winkelried (2003) se realiza la estimacion del coeficiente de traspaso tomando en
cuenta diferentes estados en la economia. En el presente recuadro se reportan las estimaciones del
traspaso dependientes de las siguientes variables:

*  Tamano de la depreciacién del tipo de cambio: Cuando la depreciacién es leve los incrementos
en los costos pueden ser absorbidos por los margenes de ganancia de los productores.
Cuando la depreciacion es fuerte, los productores trasladan en mayor medida el incremento
de sus costos a precios. Por lo tanto el efecto traspaso es mayor cuando la depreciacion es
fuerte.

* Fase en el ciclo econdémico: En periodos de expansion, cuando la economia se encuentra por
encima del producto potencial, a los productores les resulta mas facil trasladar el incremento de
costos a sus precios debido a que la demanda es menos elastica.

La tabla muestra las estimaciones del coeficiente de traspaso de tipo de cambio a precios segun la
fase del ciclo econémico (recesién y expansion) y segun el tamafio de depreciacion.
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TRASPASO DE LARGO PLAZO DE UNA DEPRECIACION DEL

TIPO DE CAMBIO A PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Porcentaje de una depreciacion)

Periodo de andlisis 1993-2002 1994-2008

Tamafio de depreciacion 1/ Depreciacion fuerte  Depreciacion leve Depreciacion fuerte  Depreciacion leve
36 24 13 4

Fase de ciclo econémico 2/ Expansion Recesion Expansion Recesion
36 22 12 8

1/ Depreciacién fuerte: Depreciacién anual mayor a 10 por ciento. Depreciacién leve: Depreciacion anual menor a 10 por ciento.
2/ Expansién: Brecha de producto mayor a cero. Recesion: Brecha de producto menor a cero.

CONCLUSION

Las estimaciones no lineales realizadas para el periodo 1994-2008 arrojan coeficientes de traspaso
menores respecto a los calculados para el periodo 1993-2002. Estos resultados son consistentes con
la estimacion lineal presentada lineas arriba. Los resultados confirman - sobre la base de un modelo
lineal y otro no lineal - que el traspaso se ha reducido en magnitud (de 13 a 4 por ciento) durante los
ultimos 6 afos de aplicacion del esquema de metas de inflacion. Esta disminucién del traspaso esta
asociada, por ejemplo, al proceso de desdolarizaciéon que el Perd ha experimentado en los ultimos
afos, la mayor estabilidad en la inflacion y el efecto de la mayor competencia comercial por parte
de productos extranjeros. En la practica, el efecto final del traspaso del tipo de cambio a los precios
dependera de factores tales como la magnitud de la variacién del tipo de cambio y la posicién del
ciclo econémico.
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VIl. Balance de Riesgos

93. Los riesgos y la incertidumbre que subyacen a las proyecciones se han amplificado
entre el Reporte de Inflacion de setiembre y el actual. Los riesgos se han inclinado
mas hacia el lado pesimista en lo referente al crecimiento mundial.

94. Los principales riesgos que podrian causar desvios de la inflacion respecto de su
proyeccion en el escenario central son los siguientes:

Mayor deterioro de la economia mundial. El escenario base contempla un
deterioro de la economia mundial para 2009 asi como un escenario de mayor
caida de los términos de intercambio. Se considera con mayor probabilidad el
caso de una recesion mundial mas prolongada que la considerada en el escenario
base. Este riesgo de mayor recesion mundial conllevaria a un menor crecimiento
econdmico y a una menor tasa de inflacion que lo contemplado en el escenario
base.

En este escenario de riesgo se adoptaria una posicion monetaria mas flexible a la
considerada en el escenario base.

Menores presiones inflacionarias por menor gasto interno. El escenario base
de proyeccion asume que la economia crecera 5 por ciento durante el presente
ano. Sin embargo, por el lado doméstico, de existir demoras en la ejecucion del
gasto publico planeado o haber mas recortes de inversion privada asociada a una
mayor incertidumbre economica, el crecimiento seria menor a lo pronosticado en
este Reporte.

Ante esta situacion, la politica monetaria se flexibilizaria mds y operaria de manera
mas contraciclica.

Restricciones en la oferta de energia eléctrica. La oferta de electricidad se
encuentra cerca al limite de su capacidad potencial. Se considera el riesgo que
factores climaticos adversos agraven el fragil equilibrio entre oferta y demanda
eléctrica, lo que podria generar mayores aumentos en las tarifas eléctricas, o en
el uso de fuentes de energia alternativas de mayor costo.

Este factor no alteraria el comportamiento de la politica monetaria en tanto que
el impacto inflacionario no afecte las expectativas de inflacion.

95. En un contexto de alta incertidumbre acerca de la evolucion de la economia mundial,
la ponderacion de los riesgos mencionados sobre la proyeccion de la inflacion arroja
como resultado un balance neutral.
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Grafico 75
BALANCE DE RIESGOS DE LA PROYECCION DE INFLACION 1 /

(Puntos porcentuales de desvio de la inflacién dos afios hacia adelante)
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1/ Se muestra el cambio en la percepcion de riesgo respecto al Rl setiembre 2008. El tamaio y el signo de las barras miden la asimetria
producida por cada factor de riesgo en la distribucion de la proyeccién de inflacién. A diferencia de Rl setiembre 2008, la suma total
de los efectos produce una asimetria a la baja en la proyeccién de inflacion.

96. Lo anterior implica una proyeccién de densidad de la inflacion de caracter simétrico
a lo largo del horizonte de proyeccion. Esto significa que existe igual probabilidad
de que la inflacion esté por debajo que por arriba del escenario base.

La tasa de inflacion convergeria al nivel meta de 2 por ciento durante el segundo
semestre de 2009 y se mantendria cercana a este nivel durante el afio 2010.

Grafico 76
PROYECCION DE LA INFLACION 1/

(Variacion porcentual 12 meses)
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Nota: El grafico muestra las bandas de prediccion de la inflacién a lo largo del horizonte de proyeccién. La banda més oscura alre-
dedor de la proyeccion central muestra el 10 por ciento de probabilidad de ocurrencia mientras que, en conjunto, todas las franjas
representan el 90 por ciento de probabilidad.

97. Por otra parte, el balance de riesgos de la proyeccion del crecimiento del PBI se
considera neutral, tal como se contemplaba en el Reporte de setiembre. Esto toma
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en cuenta que, si bien podria darse un panorama de mayor fragilidad financiera
externa, ante una mayor desacumulacion de inventarios, el producto comenzaria a
incrementarse mas rapidamente.

Grafico 77
PROYECCION DEL CRECIMIENTO DEL PBI

(Variaciones porcentuales anuales del PBI en cada trimestre)
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Nota: El grafico muestra las bandas de prediccion del crecimiento del PBl a lo largo del horizonte de proyeccion. La franja mds ocura
alrededor de la proyeccion central muestra el 30 por ciento de probabilidad de ocurrencia mientras que, en conjunto, todas las franjas
representan el 90 por ciento de probabilidad.

CONCLUSION

98. La senda inflacionaria ya ha empezado una convergencia gradual hacia la meta de
2 por ciento. Se prevé que para el cuarto trimestre de 2009 se alcance una tasa de
inflacion a 12 meses que se ubique cerca de la meta para luego fluctuar alrededor
de la misma. Las proyecciones de este reporte estan enmarcadas en un entorno
internacional de recesion mundial y reduccién transitoria de precios externos, frente
al cual la politica monetaria doméstica apunta al logro de la estabilidad de precios,
consistente con un crecimiento econémico sostenible en el mediano y largo plazo.

99. El Banco Central permanece atento a los diversos factores de riesgo sobre la inflacion.
La ponderacion actual de estos factores resulta en un balance de riesgos neutral.

100.El Banco continuard actuando con movimientos en su tasa de interés de referencia,
asi como con sus instrumentos de provision de liquidez que permitan el normal
funcionamiento de los mercados monetario y financiero, en particular el del mercado
de crédito en un entorno de estabilidad monetaria.
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ANEXO

RESUMEN DE LAS PROYECCIONES DEL REPORTE DE INFLACION

2007 2008 2009 1/ 20101/
RISet. 08 | RIMar.09 | RISet.08 RI Mar. 09
Var.% real

1. Producto bruto interno 89 98 6,5 50 7,0 6,0

2. Demanda interna 18 12,3 7,1 50 71 5,7

a. Consumo privado 83 838 6,3 55 52 52

b. Consumo publico 45 4,0 3,0 2,6 38 45

¢. Inversion privada fija 234 25,6 12,5 8,0 10,3 8,0

d. Inversién publica 184 41,9 26,3 51,1 20,0 132

3. Exportaciones de bienes y servicios 6,2 8,2 6,2 19 10,0 6,6

4. Importaciones de bienes y servicios 21,3 199 9,0 2,1 98 5,1

5. Crecimiento de nuestros socios comerciales 47 29 22 04 42 3.2
Nota:

Brecha de producto 2/ (%) 15 3,2 1,0-1,5 0,5-1,0 0,5-1,0 0-0,5

Var.%

6. Inflacion proyectada 39 6,7 2,530 1,75-2,25 2025 [1,752,25

7. Precio promedio del petréleo 94 38,5 -28,1 -50,8 0,0 19,9

8. Precio promedio del trigo 452 26,7 -31,6 23,3 0,0 91

9. Tipo de cambio nominal 3/ -1,0 45 21 5,1 08 0,2

10. Tipo de cambio real multilateral A7 48 11 37 14 0,3

11. Términos de intercambio 36 133 83 -14,6 -1,6 24

a. Indice de precios de exportacion 144 5,1 -12,8 -26,6 0,3 6,1

b. Indice de precios de importacion 104 21,2 49 -14,1 2,0 3,6

Var.% nominal
12. Circulante 27,1 16,7 135 13,0 14,0 135
13. Crédito al sector privado 28,0 32,7 154 15,0 16,2 15,0
% del PBI

14. Cuenta corriente de la balanza de pagos 11 33 3,0 33 -3,0 33

15. Balanza comercial 77 24 0,0 -1 03 0,3

16. Financiamiento externo bruto del sector privado 4/ 9,1 5,6 54 438 5,1 4,6

17. Ingresos corrientes del gobiemo general 20,7 20,8 194 194 19,2 19,1

18. Gastos no financieros del gobierno general 16,0 17,2 17,0 19,1 171 18,9

19. Resultado econdémico del sector publico no financiero 31 21 11 -1,0 09 -1,0

20. Saldo de deuda publica total 29,6 240 22,2 25,6 20,0 235

RI: Reporte de Inflacién

1/ Proyeccién.

2/ Diferencial entre el PBI y el PBI potencial (en porcentaje).

3/ Encuesta de expectativas de tipo de cambio nominal a los agentes econémicos.

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