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ANALISIS ECONOMICO Y SOCIAL

1. SITUACION ECONOMICA
NACIONAL

SECTOR REAL

Segun el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica
(INEI), en el primer trimestre del 2009, la produccion
nacional crecio en 2,02% por el dinamismo de la mayo-
ria de sectores, a excepcion del sector pesca (-19,8%) y
manufactura (-5,1%).

Cuabro 1
Probucto BRUTO INTERNO (PBI)
EN VARIACIONES PORCENTUALES

Mensual 1/  Acumulada 2/ Anualizada 3/

Enero 09 31 3,1 9,2

Febrero 0,2 1,7 8,2

Marzo 3,1 2,0 7,8
Fuente: INEI

1/ Respecto a similar mes del aro anterior.

2/ Respecto a similar periodo del afio anterior.

3/ Ultimos 12 meses respecto a similar periodo del afio anterior.

Nota: estimacién basada en el indice mensual de la produccién nacional.
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1. SITUACION ECONOMICA NACIONAL

e Sector real

* Indicadores indirectos del nivel de actividad
* Empleo

» Sector monetario y bancario

* Mercado de renta fija y renta variable

2. SECTOR PUBLICO

3. SECTOR EXTERNO

Los sectores que mas aportaron al crecimiento del pri-
mer trimestre fueron otros servicios (2%), construccion
(0,3%), agropecuario (0,3%) y mineria e hidrocarburos
(0,2%), los cuales contrarrestaron el aporte negativo de
los sectores manufactura (-0,8%) y pesca (-0, 1%).

CuAbro 2

PBI POR SECTORES
EN VARIACIONES PORCENTUALES

2009-2008

Sectores Ene Feb Mar Ene-mar
Agropecuario -1,5 4,0 73 3,9
Pesca 21,1 176 -235 -19.8
Mineria e hidrocarburos 10,7 -2,0 2,5 3,6
Manufactura -2,7 -7,5 -54 -5,1
Electricidad y agua 35 -1,7 1,6 1,2
Construccion 4,5 4,7 6,3 52
Comercio 2,5 -0,7 03 04
Otros servicios"” 6,0 35 7,0 52
Derechos a la importacion y 23 -1,9 2,8 1,0
otros impuestos

PBI 3,1 0,2 3,1 2,0

Fuente: INEI

1/ Incluye servicios gubernamentales y otros servicios.



AGROPECUARIO

Cuapbro 3

PRODUCCION DEL SECTOR AGROPECUARIO
EN VARIACIONES PORCENTUALES

2009-2008
Ene Feb Mar Ene-mar
Agropecuario -1,5 4,0 73 3,9
Agricola -6,3 1,9 8,2 2,2
Cana de azucar 10,2 385 36,5 27,3
Café -29,0 -32,9 59 -6,3
Arroz cascara -20,0 37,2 16,7 6,0
Papa -18,3 -12,6 4,9 -6,8
Esparrago -11,2 -13,0 -20,7 -14,1
Maiz amarillo duro 58 13,8 48,3 24,3
Algodon -61,7 -24,3 -3,0 -31,0
Pecuario 4,5 6,6 59 6,1
Aves 81 13,0 9.6 10,4
Leche fresca 53 4,8 6,8 6,3

Fuente: INEI

Segun el INEI, en el primer trimestre del afno, la actividad
agropecuaria crecié en 3,9% debido a la mayor produc-
cién agricola (2,2%) y pecuaria (6,1%). El crecimiento
de la produccion agricola se debié al mayor cultivo de
cana de azucar (27,3%,), maiz amarillo duro (24,3%),
arroz cascara (6%], entre otros; contrarrestada en parte
por la menor produccion de algodon en rama (-31%),
esparrago (-14,1%), café (-6,3%), entre otros. Por otro
lado, el dinamismo del sector pecuario se sustentd en
el crecimiento de la produccion de aves (10,4%), leche
fresca (6,3%), vacuno (1,5%]) y huevos (1,2%).

PEsca

Cuapro 4

PRODUCCION DEL SECTOR PESCA
EN VARIACIONES PORCENTUALES

2009-2008
Ene Feb Mar Ene-mar
Consumo directo -20,9 -16,9 -19.6 -18,1
Congelado -35,5 23,4 24,5 -26,4
Enlatado -34,4 -53,3 -27,7 -36,3
Fresco 35 7,0 -6,6 1.3
Curadol/ -42,7 -63,1 -57,4 -56,1
Consumo indirecto -37.2 -62,5 -90,0 -65,0
Anchoveta -37,0 -63,1 -90,0 -65,0
Otras especies = -40,7 = =
Pesca continental -0,3 2,7 8,0 3,6
Total -21,1 -17,6 -23,5 -19.8

Fuente: INEI
1/ El curado hace referencia a los procesos para preservar o dar sabor a la carne de pescado afa-
diendo una combinacion de sal, azdcar y nitrato o nitrito. Ejemplo: pescado salado.

Segun el INEI, en el primer trimestre del afo, la activi-
dad pesquera registrd una contraccion de 19,8% con
respecto a similar periodo del afio anterior. Este resul-
tado se explico por el menor desembarque de especies
destinadas tanto a consumo directo (-18,1%) como a
consumo industrial (-65,0%). EI menor desembarque
de especies marinas se debid a las anomalias clima-
tologicas. La captura de anchoveta, destinada al uso
industrial, decrecid 65,0%, lo cual se explica por la veda
iniciada desde el 13 de diciembre de 2008 para la zona
norte y centro (desde Tumbes hasta Arequipa), y la
veda zonal en el sur. Por otro lado, la mayor parte de la
pesca continental (3,6%) se debio a la mayor extraccion
de especies para consumo fresco.

MINERIA E HIDROCARBUROS

CuAbro 5

PRODUCCION DEL SECTOR MINERIA E HIDROCARBUROS
EN VARIACIONES PORCENTUALES

2009-2008
Ene Feb Mar Ene-mar
Mineria e hidrocarburos 10,7 -2,0 2,5 3,6
Mineria 7.9 -3,8 -1,2 0,8
Cobre 27,6 -2,8 -1,7 6,4
Zinc 52 -4,9 9,7 -3,1
Oro -4,0 -4,7 88 0,0
Plata 9,0 13,6 9.8 10,8
Hierro -14,1 -12,6 -34,5 -22,1
Plomo -4,3 -7,5 -7,7 -6,5
Hidrocarburos 36,5 15,0 40,2 30,4
Petréleo crudo 38,1 19,5 51,7 35,9
Gas natural 30,2 -0,5 8,1 11,8

Fuente: INEI

De acuerdo con el INEl, en el primer trimestre, la
produccion minera e hidrocarburos se incremento en
3,6%. Por subsectores, la actividad minero metalica cre-
ci6 en 0,8%, lo cual se explica por la mayor extraccion
de cobre (6,4%) y plata (10,8%). En contraste, la pro-
duccion de zinc (-3,1%), plomo (-6,5%) y oro (-0,02%)
tuvieron resultados negativos. Por otro lado, la extrac-
cion de hidrocarburos se incrementé en 30,4% debido
a la mayor produccion de petréleo crudo y liquidos de
gas natural (35,9%), y de gas natural (11,8%), lo cual
se explica principalmente por la contribucion del Lote
56 y Camisea, respectivamente, ambas de Pluspetrol
Pert Corporation. El crecimiento en la extraccion de
gas natural se sustentd en la mayor demanda indus-
trial, residencial, automotriz y de generacion de
electricidad.



MANUFACTURA

GRrAFICO 1

EVOLUCION DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA
VARIACIONES PORCENTUALES ANUALIZADAS
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Fuente: Ministerio de la Produccion

Segun el INEI, en el primer trimestre, la actividad manu-
facturera decrecio en 5,1% debido a la menor produc-
cion fabril no primaria (-6,4%), contrarrestada en parte
por la mayor produccion primaria (1,6%).

La menor produccion de bienes de consumo (-5,9%),
bienes intermedios (-6,7%) y bienes de capital (-22,6%)
incidieron en la reduccion de la manufactura no prima-
ria. Los bienes de consumo que tuvieron la mayor caida
fueron los relacionados con la industria textil como
los tejidos y articulos de punto y ganchillo (-33,6%),
prendas de vestir, excepto prendas de piel (-26,2%),
y productos como elaborados de frutas, legumbres y
hortalizas (-12,5%), entre otros. En el caso de los bienes
de intermedios destaca la reduccion de la industria de
sustancias quimicas basicas (-30,6%), industrias basicas
de hierro y acero (-38,7%)], otros productos elaborados
de metal (-17,4%], hilatura de fibras textiles y tejidos
(-23,2%]), entre otros. Mientras que las ramas de bienes
de capital que mas se contrajeron fueron los aparatos
de distribucion y control de energia eléctrica (-53,1%);
motores, generadores y transformadores eléctricos
(-31,1%); maquinaria para minas, canteras y construc-
cion (-31,6%); y bombas, compresoras, grifos y valvulas
(-20,5%).

El incremento en la actividad fabril primaria se sustento
en la mayor produccién de carne y productos carnicos
(7,2%], refinacion de petroleo (34,7%), y refinacion
de azucar (19,5%), contrarrestado por la menor pro-
duccion de harina y conserva de pescados, y metales
preciosos no ferrosos que se redujeron 33,1% y 6,7%,
respectivamente.
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INDICADORES INDIRECTOS DEL NIVEL DE
ACTIVIDAD

VENTA DE CEMENTO

Segun la Asociacion de Productores de Cemento
(ASOCEM), en los primeros cuatro meses del 2009, el
despacho total de cemento registré un incremento de
4,5% con respecto al mismo periodo del 2008 debido a
la mayor demanda del sector construccion.

GRrAFICO 2

VENTAS TOTALES DE CEMENTO
EN miLES DE TM
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Fuente: ASOCEM
PRODUCCION DE ENERGIA

De acuerdo con el Comité Economico del Sistema
Interconectado Nacional (COES-SINAC), durante los
meses de enero a abril de 2009, la produccion total
acumulada de energia aument6 en 0,9% con respecto
al ano anterior, destacando la mayor produccion de la
generadora EDEGEL (9,4%).

Cuabro 6
PRODUCCION DE ENERGIA POR EMPRESA

Enero - abril Var. Participa-
Empresa 2008 2009 %  cion (%)
EDEGEL S. A. A. 2811,7 3.074,6 9.4 31,3
ELECTROPERU S. A. 24427 23930 -20 24,4
Energia del Sur S. A. 1.357,4 1.324,1 -2,4 135
EGENOR 965,8 8732 96 89
Otros 2.157,1 21595 0,1 22,0
Produccion total GWh 9.734,6 9.824,4 0,9 100,0

Fuente: COES y SINAC

En abril, Ia produccion de energia aumento en 0,28%
con respecto a abril de 2008. Dicho aumento se debi6 a
la mayor produccion hidraulica (1,2%), que compenso
la menor produccion térmica (1,8%).



EMPLEO

Segun la Encuesta Nacional de Variacion Mensual de
Empleo en Empresas de 10 y mas Trabajadores del
sector privado (ENVME), durante los dos primeros
meses del 2009, el empleo urbano a nivel nacional se
incremento en 4,1% con respecto al mismo periodo
del 2008. En Lima Metropolitana, el empleo crecio en
5,1%, mientras que en el resto de ciudades urbanas
crecio en 1,8%.

GRAFICO 3

TASA DE OCUPACION Y DE DESEMPLEO EN LIMA METROPOLITANA
PEA OCUPADA Y DESOCUPADA SOBRE PEA TOTAL
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Fuente: EPE e INEI

Segun la Encuesta Permanente de Empleo (EPE), en
abril de 2009, la poblacion economicamente activa
(PEA) —ocupada de 14 y mas afios de edad— en Lima
Metropolitana alcanzd los 4.598,4 millones de per-
sonas, con lo cual se registré una tasa de ocupacion
—ratio entre PEA ocupada y PEA total— de 91,3%, cifra
inferior en 0,2% con respecto a la registrada en abril de
2008. Se observo un retroceso en la calidad del empleo,
ya que la tasa de empleo adecuado —adecuadamente
empleados' entre PEA— cayd en -2,2% y la tasa de
subempleo —personas subempleadas? entre PEA— cre-
ci6 en 1,6%.

1 Numero de personas que laboran un numero de horas a la semana
igual o mayor a 35 y que tienen un ingreso por encima del minimo
referencial, y personas que laboran menos de 35 pero que no
desean trabajar mas horas.

2 Compuesta por subempleo por ingresos, que vienen a ser las perso-
nas que trabajan 35 horas o mas y perciben un ingreso por debajo
del minimo referencial; y subempleo por horas, que son las perso-
nas que trabajan menos de 35 horas por causas involuntarias.

EMPLEO POR SECTORES

Seguin la ENVME, durante enero de 2009, el empleo
urbano se incrementd en los sectores de comercio
(9,4%) y servicios (9,6%) contrarrestando asi la caida del
empleo en la industria manufacturera (-2,4%).

GrAFICO 4

EMPLEO POR SECTOR ECONOMICO
PEA OCUPADA. VARIACIONES PORCENTUALES ANUALIZADAS 1/
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Fuente: EPE e INEI
1/ El sector servicios incluye actividades como restaurantes y hoteles, transportes y comunicaciones,
sector publico, etcétera.

Segun la EPE, en abril, el empleo en Lima Metropolitana
se incrementd en la mayoria de sectores destacando
manufactura (17,2%) y construccion (3,9%), los cuales
contrarrestaron la caida en el sector comercio (-3,1%).

FOTOGRAFIA: GUSTAVO SAAVEDRA



SECTOR MONETARIO Y BANCARIO
TASA DE INTERES

Segun el Banco Central de Reserva del Peru (BCRP),
el 12 de mayo, el promedio de la tasa de interés inter-
bancaria se ubico en 4,67%, nivel inferior al promedio
registrado en abril (5,33%).

GRAFICO 5

CORREDOR DE TASAS DE INTERES REFERENCIAL
PUNTOS PORCENTUALES
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Fuente: BCRP

El 7 de mayo, el BCRP, por cuarto mes consecutivo en
el afo, recortd la tasa de interés de referencia de la
politica monetaria de 5,0% a 4,0% ante las menores
expectativas de inflacion. Ademas, las tasas de regula-
cion monetaria y overnight se ubicaron en 4,8%y 3,2%,
respectivamente.

LIQUIDEZ Y EMISION PRIMARIA

Segun el BCRP, al 15 de abril, la liquidez total del siste-
ma financiero® alcanzo un saldo de 168.545 millones
de nuevos soles registrando un crecimiento de 1,9%
con respecto a marzo. Asimismo, la liquidez en mone-
da nacional alcanzé un saldo de 54.450 millones de
nuevos soles, lo que equivale a una reduccion mensual
de 1,9% y un crecimiento anual de 3,7%. Por otro lado,
la liquidez en moneda extranjera aumento ligeramen-
te en 0,1% con respecto al mes anterior y en 26,6%

3 Segun el BCRP, el sistema financiero peruano estd compuesto
por las sociedades de depositos y otras sociedades financieras.
Las sociedades de depdsito se definen mas adelante. Las otras
sociedades financieras estan compuestas por los fondos mutuos, la
Corporacion Financiera de Desarrollo S. A. (COFIDE), las companiias
de seguros, las empresas de arrendamiento financiero, los fondos
de pensiones, las entidades de desarrollo de la pequerfia y microe-
mpresa (edpymes) y el Fondo MIVIVIENDA (a partir de enero de
2006).
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con respecto al ano anterior, registrando un saldo de
15.954 millones de ddlares.

GRrAFICO 6

EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ DEL SISTEMA FINANCIERO
VARIACIONES PORCENTUALES ANUALIZADAS
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Fuente: BCRP

Al 15 de abril, el saldo de la emision primaria fue de
20.461 millones de nuevos soles, registrandose una
disminucion mensual de 3,0% y una variacion anual
de -5,1%.

INFLACION

Segun el INEI, en abril de 2009, el indice de precios al
consumidor (IPC) de Lima Metropolitana fue de 0,02%,
siendo menor al observado en marzo (0,36%). La
variacion acumulada en los primeros cuatro meses del
ano fue de 0,41%, con una tasa promedio de 0,10%.
Finalmente, la inflacion acumulada de los ultimos 12
meses fue de 4,64%.

GRAFICO 7

INFLACION E INFLACION SUBYACENTE
V/ARIACIONES PORCENTUALES DE LOS ULTIMOS 12 MESES
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Fuentes: INEIl' y BCRP



De acuerdo con el INEI, en el resultado de abril destaca
el comportamiento de tres grandes grupos de con-
sumo que presentaron las mayores alzas de precios:
muebles y enseres (0,38%], influenciado por el dinamis-
mo de precios que se presentaron en los articulos para
cuidado del hogar (0,8%); ensenanza y cultura (0,29%);
y otros bienes y servicios (0,29%), debido al aumento de
los precios en giras turisticas en 0,5% (Semana Santa) y
por el incremento de los articulos de cuidado personal
en 0,4%.

La inflacion subyacente —que excluye los rubros mas
volatiles de la canasta de consumo y representa la
tendencia de la inflacion— presentd una variacion de
0,15% en abril, registrando una inflacion acumulada
de 12 meses de 5,42%. Por otro lado, la inflacion no
subyacente —que se halla sujeta a variaciones estacio-
nales— presentd una variacion de -0,15% en abril y una
inflacion acumulada de 12 meses de 3,62%. La inflacion
importada del mes —que comprende bienes cuyos
precios dependen principalmente de las cotizaciones
internacionales— fue de -0,25%, con lo cual se presenta
una inflacion acumulada de 12 meses de -6,45%.

TiPO DE CAMBIO

De acuerdo con el BCRP, al 12 de mayo, el tipo de
cambio promedio bancario se ubicé en 2.992 nuevos
soles por dolar, apreciandose en 3,02% con respecto
al mes anterior. En mayo, el BCRP ha intervenido en el
mercado cambiario en tres ocasiones comprando 77
millones de dolares.

GRAFICO 8

TASA DE APRECIACION DEL NUEVO SOL
VARIACION PORCENTUAL DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL BANCARIO (PROMEDIO COMPRA-VENTA)
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Fuente: BCRP

En abril, el tipo de cambio real bilateral —que consi-
dera la inflacion de Estados Unidos— ha presentado
una reduccion de 2,6% en relacion con marzo. Por
otro lado, el tipo de cambio real multilateral —que
toma como referencia la evolucion de las monedas de
nuestros principales socios comerciales— cayo en 1,1%
respecto al mes anterior.

RESERVAS INTERNACIONALES

GRrAFICO 9

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS Y POSICION DE CAMBIO
EN MILLONES DE DOLARES
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Fuente: BCRP

Segun el BCRP, al 5 de mayo de 2009, las reservas inter-
nacionales netas (RIN) alcanzaron los 31.132 millones
de ddlares, monto equivalente a 14 meses de importa-
ciones, 4,8 veces la emision primaria y 1,6 veces la emi-
sion primaria. Dicho monto fue superior en 53 millones
de dolares al registrado en el cierre de abril. Por otro
lado, la posicion de cambio de las RIN fue de 20.361
millones de dolares, monto superior en 104 millones de
dolares al del cierre del mes anterior.

FoToGRAFIA: MiLuskA Soko



CREDITOS

GrAFICO 10

EVOLUCION DEL CREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO AL SECTOR PRIVADO"/
VARIACIONES PORCENTUALES ANUALIZADAS
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Fuente: BCRP

1/ Ajustado. Se descuentan las inversiones en acciones y las primas por cobrar de inversionistas
institucionales al crédito total al sector privado.

Segun el BCRP, al 31 de marzo de 2009, el crédito del sector financiero al sector privado —que com-
prende financiamiento a través de préstamos y emision de titulos de renta fija— en moneda nacional
aumento en 1,8% respecto al mes anterior, registrando un saldo de 58.935 millones de nuevos soles.
Por otro lado, el crédito al sector privado en moneda extranjera se redujo en 1,1%, alcanzando un
saldo de 18.542 millones de ddlares.

GrAFICO 11

EVOLUCION DEL CREDITO DIRECTO POR TIPO DE CREDITO
MILLONES DE NUEVOS SOLES

B 400
17000
SE 000
15393
S 500
13790
51 200
12185
47 800

u
=
e 5
& e x> 180§
T 44 400 N B
z ® =3
Earom X 8975 £
- g
37 600 /_’_' 7370 £
5
5765 O
34 200 ARh, st
éééé iy
ans0o adetepris il #180
27 400 anasand 2585
24 000 as0
e s 2 ES o BT L EG 5s 2 CS RobEEB 3%
ZEE3 S EE0E0 I EEISRECE0EE
2 2
5

i
Créditos comerciales = & =Crédiosa misoempresas MES)

. - Créditos dssonaume: Criditashipoisosrias pars vivisnds

Fuente: SBS

Segun la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS), el
crédito directo se redujo 1,5 millones de nuevos soles
entre marzo y febrero de 2009. Esta reduccion se debio,
principalmente, a las menores colocaciones en créditos
comerciales (1,3 millones) seguidos de los créditos hipo-
tecarios y de consumo. Por otro lado, solo los créditos
a las microempresas aumentaron ligeramente en 0,5
millones de nuevos soles.
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MERCADO DE RENTAFUJAY
RENTA VARIABLE

iNDICES BURSATILES

GRrAFICO 12
INDICADORES BURSATILES
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Fuente: BCRP

Segun el BCRP, al 5 de mayo, se produjo un aumento
tanto del indice general (IG) como del indice selectivo
(IS) de la Bolsa de Valores de Lima (BVL). En el caso
del 1G, aumentd en 5,0% respecto al cierre de abril,
mientras que el IS —el cual mide las cotizaciones de las
15 acciones mas representativas de la BVL— lo hizo en
6,0%. Asimismo, el IG aumento en 8,0% en abril, mien-
tras que el IS se incremento en 12,5%. En lo que va del
ano, el IG y el IS acumulan ganancias de 48,7% y 50,0%,
respectivamente.

Por otro lado, al 5 de mayo, se han negociado 102
millones de nuevos soles, lo cual representa un 90%
menos del monto negociado a fin del mes anterior.

OFERTA PUBLICA PRIMARIA

Segun la Comision Nacional Supervisora de Empresas
y Valores (Conasev), la inscripcion de emisiones por
oferta publica primaria (OPP) en el Registro Publico del
Mercado de Valores (RPMV) alcanzo los 808,2 millones
de dolares en abril de 2009. De esta manera, el monto
inscrito entre enero y abril representd un incremento
de 39,8% respecto a similar periodo del afio pasado.



ForoGraFia: EuNICE Riva

CuaDRro 7

INSCRIPCIONES Y COLOCACIONES DE OFERTA PUBLICA PRIMARIA
MILLONES DE DOLARES

Emisiones inscritas Emisiones colocadas

2008 Ene-Abr Part. % 2008 Ene-Abr Part. %

2009 2009 2009 2009

Acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

B. arrendamiento financiero 799,5 34,0 17 2837 338 7.8

B. corporativos 31390 1.4289 69,7 730,7 190,8 44,2

B. hipotecarios 110,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

B. de titulizacion 70,5 19,0 09 329 0,0 0,0

B. subordinados 2685 150,0 7.3 129,1 80,0 185

Instrumentos de corto plazo 2225 263,0 128 150,1 86,2 20,0

Certific. depdsito negoc. 101,8 153,8 75 85,1 40,9 9.5

I.C.P: titulizado 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Total 4.811,8 20487 1000 1.411,5 431,7 100,0
Proporcién 2009/2008 42,6
Programas de emision 24283 830,7

Fuente: Reporte Mensual del Mercado de Valores, abril de 2009
Elaboracion: Gerencia de Investigacion y Desarrollo de la CONASEV

Segun la Conasev, entre las emisiones inscritas durante
abril, destacaron el primer programa de bonos corpo-
rativos de Crediscotia S. A. por 300 millones de nuevos
soles y el 4.0 programa de emisién de bonos corporati-
vos de Edegel S. A. A. por 100 millones de dolares.

2. SECTOR PUBLICO

OPERACIONES DEL GOBIERNO CENTRAL

Cuabro 8

OPERACIONES DEL GOBIERNO CENTRAL
MILLONES DE NUEVOS SOLES

Acumulado al  Variacion real

2008 2000 mes de marzo 2009/2008
Dic Ene Feb Mar 2008 2009 Mes Acum.
a. Ingresos corrientes 5234 5406 4.297 4925 15742 14.628 -89 -12,0
b. Gastos no financieros 6716 3.851 4.048 4334 10015 12233 21,1 15,7
c. Ingresos de capital 21 59 6 5 94 70 -799 -29.8
I. Resultado primario (a-b+c) -1.460 1.613 256 595 5.821 2.464
d. Intereses 290 333 917 238 1.626 1488 -203 -13,4
Il. Resultado econémico (l-d) -1.750 1.280 -661 357 4.194 976

Fuente: MEF

Segun el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), en
el primer trimestre del 2009, el gobierno central obtuvo
un resultado econdémico positivo de 976 millones de
nuevos soles, inferior en 3,218 millones a similar perio-
do del 2008, debido a la mayor ejecucion del gasto no
financiero y a un menor nivel de ingresos corrientes,
principalmente tributarios. En marzo de 2009, el gobier-
no central obtuvo un resultado econdmico positivo; sin
embargo, los ingresos corrientes tuvieron una caida
real de 8,9% —principalmente por los menores ingresos
provenientes de la mineria—, mientras que el gasto no
financiero presentd un crecimiento de 21,1%.

GASTO FISCAL

Cuadro 9

Gastos fiscales
MILLONES DE NUEVOS SOLES

Acumulado al
mes de marzo

Variacioén real

2ocs 2009/2008

2009

Dic Ene Feb Mar 2008 2009 Mes  Acum.
Gastos no financieros  6.716 3.851 4.048 4.334 10.015 12.233 21,1 157
Corrientes 4.599 3.692 3.532 3.371 9.088 10.595 11,6 10,4
Remuneraciones 1415 1.105 1353 1.146 3.465 3.604 75 -1.5
Bienes y servicios 1.631 588 830 1.010 1914 2428 339 20,2
Transferencias" 1552 1.998 1.349 1215 3709 4562 1.2 165
Gastos de capital 2.117 159 516 963 927 1.639 724 67,5
Formacion bruta de 1.666 118 322 672 712 1.112 704 47,9
capital
Otros 451 42 194 292 215 527 773 1324
Fuente: MEF

1/ Incluye pensiones, ONP, Fonahpu, Foncomun, Canon y otros.



El dinamismo de los gastos no financieros del gobierno
central se sustentd en los mayores gastos corrientes
(10,4%) y de capital (67,5%). En cuanto a los gastos
corrientes, se destacan las mayores transferencias resal-
tando los mayores recursos asignados al fondo de esta-
bilizacion fiscal. Adicionalmente, el gasto en formacion
bruta de capital (inversion publica) se incremento en
47,9% debido a la mayor ejecucion del sector trasportes
y comunicaciones y de los gobiernos regionales.

INGRESOS CORRIENTES Y RECAUDACION
TRIBUTARIA

Segun la Superintendencia Nacional de Administracion
Tributaria (SUNAT), los ingresos tributarios del gobier-
no central en el primer trimestre del ano ascendieron
a 13.024 millones de nuevos soles, lo que significd una
caida real de 8,9% con respecto a similar periodo del
2008. Este comportamiento estuvo determinado por la
disminucion de la recaudacion por impuesto selectivo
al consumo (ISC), impuesto a la renta (IR) e impuesto
general a las ventas (IGV) externo, contrarrestado
parcialmente por el incremento de la recaudacion del
IGV interno.

La caida en recaudacion por IR fue resultado de la
menor recaudacion de pagos por primera (-29,3%)
y tercera categorias (-27,3%), contrarrestado por la
mayor regularizacion de personas naturales (22,8%) y
juridicas (20,1%]. EI menor ingreso por IGV se debid a la
menor recaudacion por IGV externo (-11,7%), producto
del menor dinamismo de las importaciones de bienes
intermedios y de consumo; y que fue contrarrestado en
parte por la mayor recaudacion de IGV interno (8,0%)].

Cuapro 10

INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GOBIERNO CENTRAL
EN MILLONES DE NUEVOS SOLES

Acumulado al Variacién real

ZOCSRRZ00Y mes de marzo 2009/2008
Dic Ene Feb Mar 2008 2009 Mes Acum.

Impuesto a la renta 1.608 1.932 1386 2.082 5890 5401 -11,7 =132
Impuesto general a 2620 2894 2293 2266 7.134 7453 -2,7 -1
las ventas
Interno 1366 1774 1308 1.281 3.821 4363 64 8,0
Externo 1.254  1.120 985 985 3313  3.09 -125 -11,7
Impuesto selectivo al 453 177 291 351 1.013 820 14,6 -235
consumo
Otros ingresos tri- 406 211 215 208 628 635 -35 -3,6
butarios
Impuesto a la impor- 184 140 139 131 423 410 -85 -82
tacion
Devoluciones 645 484 594 617 -1.562  -1.695 51 28
Ingresos tributarios  4.627 4.872 3.730 4.422 13.527 13.024 7.1 -8,9

Fuente: SUNAT
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Los menores ingresos por ISC (-23,5%] refleja el efecto
de la modificacion de la forma de pago de este (de
pagos a cuenta semanales a un solo pago mensual a
partir de enero de 2009, lo que afectd el resultado de
dicho mes), aplicable tanto para los combustibles como
para los otros productos sujetos a este tributo; mientras
que la contraccion por recaudacion de otros ingresos
(-3.6%) se explico por los menores ingresos de la SUNAT
por concepto de aplicacion del impuesto temporal a
los activos netos (ITAN), impuesto a las transacciones
financieras (ITF), fraccionamientos y otros.

3. SECTOR EXTERNO
BALANZA COMERCIAL

Segun el BCRP y la SUNAT, en el primer trimestre del
2009, la balanza comercial registré un superavit de 446
millones de dodlares. Dicho resultado se sustento en la
caida del valor de las importaciones (-22,3%) y de las
exportaciones totales (-31,6%).

GrAFIcO 13

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES TOTALES
MILLONES DE DOLARES
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EXPORTACIONES E IMPORTACIONES

Segun el BCRP y la SUNAT, en el primer trimestre la
caida del valor de las exportaciones totales se sustento
en los menores precios y la caida del volumen exporta-
do. Las exportaciones tradicionales y no tradicionales
se contrajeron en 35% y 21%, respectivamente. Sin
embargo, en los ultimos meses, las exportaciones han
seguido una tendencia creciente debido al mayor valor
exportado de productos mineros (1,7%), pesqueros
(21,3%), textiles (17,2%], entre otros.

En el primer trimestre, el menor valor de las importacio-
nes se debio a las menores importaciones de insumos
(-40,2%)] y bienes de consumo (-4,7%], el cual fue con-
trarrestado en parte por las mayores importaciones de
bienes de capital (1,5%).

RIESGO PAIS

GrAFICO 14
EVOLUCION DEL RIESGO PAIs
RIESGO PAIS MEDIDO POR EL SPREAD EMBIG
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Fuente: Reuters

Segun Reuters, el riesgo pais, medido a través del
spread Emerging Markets Bond Index (EMBG| Peru, al
12 de mayo de 2009, se situo en 291 puntos basicos (p.
b.), siendo menor en 69 p. b. con respecto a abril y el
mas bajo de la region.



