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SECTOR REAL

De acuerdo con el INEI, la produccién nacional crecié
en 5,6% en marzo, registrandose un crecimiento de
11,3% en lo que va del afio. Esto se debe al buen des-
empefio de todos los sectores a excepcién del sector
pesca que mostré una ligera contraccién.

Producto bruto interno (PBI)
En variaciones porcentuales

Mensual Acumulada? Anualizada?
Diciembre-07 99 9,0 9,0
Enero 10,5 10,5 9,0
Febrero 12,1 11,3 93
Marzo-08 5,6 9,3 9,1

Fuente: INEI

I/ Respecto a similar mes del afio 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.

Al respecto, el crecimiento del mes de marzo fue me-
nor al proyectado por diversos analistas. Este menor
crecimiento se debié a la desaceleracién —menor tasa
de crecimiento— en todos los sectores, resaltando los
sectores ‘otros servicios’ y ‘manufactura’ que explica-
ron mas del 50% de la desaceleracién registrada.

En lo que va del afo, el buen desempefio de la eco-
nomia se debe al crecimiento de la demanda tanto
interna como externa. Segun el Banco Central de Re-
serva (BCRP), en febrero la demanda interna crecié en
13,3%, lo que se vio reflejado en los grandes movimien-
tos bancarios (comerciales, microempresas, consumo e
hipotecario), en las mayores ventas de vehiculos nuevos
y en el gran incremento de la importacion de bienes
de consumo. Este crecimiento esta relacionado a la ma-
yor inversion publica y privada en proyectos del sector
minero, electricidad y telecomunicaciones, industrial,
construccién, comercio e infraestructura vial.

Seguin el INEI, el incremento de la produccién nacio-
nal se debié al buen desempefio de la mayoria de sec-
tores. Entre ellos resalta el dinamismo de los sectores
manufacturero (10%) impulsado por la industria fabril

PBI por sectores
En variaciones porcentuales

2008-2007

Sectores
Agropecuario
Pesca
Mineria e hidrocarburos 2,7 14,6 2,0 6,2
Manufactura 10,0 13,4 6,3 10,0
Electricidad y agua 7,7 12,9 7,3 9,2
Construccién 20,9 22,4 13,1 18,7
Comercio 12,8 11,9 59 10,6
Otros servicios' 9,8 10,9 6,0 9,0
Derechos a la importacién y otros 10,5 13,8 4,9 9.8
impuestos
PBI 10,0 11,9 5,6 9,3
Fuente: INEI

1/ Incluye servicios gubernamentales y otros servicios.

primaria (9,7%) y no primaria (12,1%); construccién
(18,7%), y comercio (10,6%). Asimismo, los que apor-
taron con el 7,6% al crecimiento del primer trimes-
tre (9,3%) fueron: otros servicios (3,4%), comercio
(1,6%), manufactura (1,6%), y construccién (1,0%).

Agropecuario

Produccion del sector agropecuario
En variaciones porcentuales

,,,,,, 20082007
Ene Feb Mar Ene-mar
Agropecuario 3,8 2,7 0,4 2,2
Agricola 4,1 3,5 -0,5 2,2
Cana de azlcar 13,7 2,5 17,0 11,0
Arroz cascara 6,8 2,3 -1,7 2,6
Algodén 4,1 16,2 -58,1 -16,8
Papa -1,2 4,8 1,1 1,7
Pecuario 3,4 1,7 1,8 2,3
Aves 6,7 3,0 2,8 4,2
Leche fresca 4,0 7.9 52 57

Fuente: INEI

Segun el INEI, durante el primer trimestre de 2008 el
sector agropecuario crecié en 2,2% debido tanto al in-
cremento de la produccién pecuaria (2,3%) como al de
la produccién agricola (2,2%).

El crecimiento registrado en el subsector agrico-
la (2,2%) se sustenté en la mayor produccién de



mango (127,5%), papa (1,7%), arroz cascara (2,6%),
café (16,5%), cana de azucar (I1,0%), maiz amarillo
duro (16,5%), y alfalfa (1,5%). Este crecimiento fue
parcialmente contrarrestado por la menor produc-
cion de algodén en rama (-16,8%), yuca (-8,7%), uva
(-4,9%), aceituna (-99,1%), entre otros.

Entre los factores que explican el crecimiento del sector
agricola estan la mayor superficie sembrada de los prin-
cipales cultivos agricolas en la presente campana (mayor
enl% a la campana anterior) y las condiciones climati-
cas favorables que prevalecieron en las principales zo-
nas productoras. Por otro lado cabe sefalar que en la
campana actual (agosto 2007-marzo 2008) se registrd
una reduccién de las siembras de los cultivos de ajo,
algoddn en rama, camote, cebada grano papa, tomate
y trigo; mientras que se incrementaron las siembras de
arroz cascara, maiz amarillo duro, pallar, entre otros.

En relacién a la produccién pecuaria, el incremento de
esta se explica por el crecimiento de la produccién avi-
cola (4,2%), leche fresca (5,7%), porcino (1,5%), vacu-
no (0,4%) y alpaca (3,1%).

Pesca

Produccioén del sector pesca
En variaciones porcentuales

2008-2007 .
Ene Feb Mar Ene-mar
Consumo directo 53 0,1 -11,0 (]
Congelado -2,4 -13,3 -27,4 -10,2
Enlatado -13,3 13,5 -10,0 1,4
Fresco 18,0 16,4 13,8 16,2
Curado" 25,6 22,7 65,2 36,1
Consumo indirecto -24,4 -37,6 40,8 -10,7
Anchoveta -24,7 -394 39,9 -11,6
Otras especies 100,0 100,0 100,0 100,0
Pesca continental 34,9 5,2 0,1 -3,5
Total 1,4 -2,0 -1,7 -0,02

Fuente: INEI

1/ El curado hace referencia a los procesos para preservar o dar sabor a la carne
de pescado afadiendo una combinacién de de sal, azdcar y nitrato o nitrito. Ejm.
pescado salado.

Seguin el INEI, durante el primer trimestre del afio la
produccién pesquera mostréd una ligera contraccién
(-0,02%). Debido, principalmente, a la menor captura
de anchoveta (-1 1,69%) —destinada a la fabricacién de
aceite y de harina de pescado—y de especies para la ela-
boracién de congelado (-10,29%). Esta ha sido, en parte,
contrarrestada por el mayor desembarque de especies
destinadas al consumo en estado fresco (16,2%) y a la
elaboracién de curado (36,1%) y enlatado (1,4%).

La menor captura de anchoveta se explica en parte por
la veda decretada por el Ministerio de la Produccién
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(R.M. N° 3742007PRODUCE), a partir del 15 de di-
ciembre de 2007, para la zona comprendida desde el
extremo norte del dominio maritimo del Pert (Tumbes)
hasta el paralelo 16°00°00” L.S. (Arequipa), area de ma-
yor presencia del recurso.

Asimismo, la pesca continental se contrajo en 3,5% de-
bido a la menor extraccién de especies para el curado
(-1,9%) y para el consumo en estado fresco (-4,9%).

Mineria e hidrocarburos

Produccién del sector mineria e hidrocarburos
En variaciones porcentuales

2008-2007
Ene Feb Mar Ene-mar
Mineria e hidrocarburos 2,7 14,6 2,0 6,2
Mineria 3,6 15,1 2,1 6,6
Cobre 57 26,3 73 12,7
Zinc 12,4 59 4,3 7,5
Oro 0,1 17,2 -6,0 3,0
Plata 1,1 1,2 1,7 1,4
Hierro -11,0 -89 19,4 0,2
Plomo -2,1 2,6 -0,2 0,0
Hidrocarburos -4,8 10,6 1,3 2,0
Petréleo crudo -10,2 3,4 -7,0 -4,9
Gas natural 21,2 45,5 34,1 344

Fuente: INEI

De acuerdo al INEI, durante enero-marzo de 2008 la
produccién del sector mineria e hidrocarburos registré
un incremento de 6,2%. Dicho resultado se sustenta en
el continuo crecimiento de la produccién de hidrocar-
buros (2%) y en el incremento de la produccién mine-
ro-metdlica (6,6%). Cabe destacar que el crecimiento
para todo el sector registrado en el mes de febrero llegd
a 14,7% —Ila tasa més alta desde diciembre de 2005—,
el cual se explica por la alta cotizacién de los metales en
el mercado internacional en este mes.

Durante el periodo, en el subsector minero destacé el
crecimiento de la produccién de cobre (12,7%), zinc
(7,5%), y la recuperacién de la produccion oro (3%).
En relacién a la exportacion de minerales, durante el
primer trimestre esta se incrementé en 31,2% con res-
pecto a similar periodo del afo anterior, en un entorno
caracterizado por altas cotizaciones de los metales.

El desempefio del subsector hidrocarburos se explica
por el crecimiento sostenido de la extraccion de gas na-
tural (34,4%) debido a la mayor demanda interna por
parte de las empresas generadoras de electricidad, fa-
bricas, empresas comerciales, transportistas y hogares.
En marzo, destacé la mayor produccién de gas de Plus-
petrol Perti Corporation en Camisea (57,5%) y, en me-
nor medida, de Grana y Montero Petrolera (40,3%).
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Manufactura

Evolucion de la produccion manufacturera
En variaciones porcentuales con respecto a similar mes del afio anterior

09

-25 V
= Total
.59 = = No primaria

~#= Primaria

-9.3
Ene-07 Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene-08 Feb Mar

Fuente: Ministerio de la Produccién

Segln el INEI, durante el primer trimestre del afo la
produccién manufacturera registré un crecimiento de
10,0% con respecto al mismo periodo de 2007. Debi-
do a la mayor produccién de los subsectores fabril no
primario (9,7%) y fabril primario (12,1%).

El crecimiento del subsector fabril no primario se expli-
ca por el incremento en diversos productos. En el rubro
de bienes de consumo (6,7%) se destaca la mayor pro-
duccién de elaborados de frutas legumbres y hortalizas
(83,4%), muebles (25%), bebidas malteadas y malta
(15,1%) y bebidas no alcohélicas y aguas minerales
(10,2%). En el rubro de bienes intermedios (13,3%)
los rubros con mayor dinamismo fueron produccién
de vidrios y productos de vidrio (101,3%), sustancias
quimicas basicas (23,9%) y productos metalicos para
uso estructural (12,9%). En el rubro de bienes de ca-
pital (23,3%) se destaca la mayor produccién de equi-
pos para la distribuciéon y control de energia eléctrica
(79,2%), maquinaria para minas, canteras y construc-
cion (54,5%), motocicletas (15,8%), y bombas, com-
presoras, grifos y valvulas (22,6%).

INDICADORES INDIRECTOS
DEL NIVEL DE ACTIVIDAD

Venta de cemento

Segin la Asociacién de Productores de Cemento
(AsocemM), durante los primeros cuatro meses de 2008
el despacho total de cemento registré un incremento
de 13,6% con respecto al mismo periodo de 2007,
mientras que el despacho de cemento nacional y la

producciéon de cemento se incrementaron en 17,3% y
15,0%, respectivamente.

Ventas totales de cemento
En miles de TM

570 2007 M 2008

524
479
433
387
341

296

250
E F M A M n I Ag S o N D

Fuente: ASOCEM

Produccién de energia

De acuerdo con el Comité Econémico del Sistema Inter-
conectado Nacional (COES-SINAC), durante el periodo
enero - abril de 2008 la produccién total acumulada de
energia aumenté en 19,0% con respecto al afio anterior.
Asimismo, la produccién hidraulica —que representa
70,5% de la produccién total para el mes de abril 2007—
aument6 en 0,2% con respecto al mes anterior, mientras
que la produccién de energia térmica —que representa
28,5%— aument? significativamente en 49,0% para el
mencionado mes, en comparacion al afio 2007.

Produccién de energia por empresa

....... Enero-abril Participacién
Empresa 2007 2008 Var. % (%)
ELECTROPERU S.A. 2.327,8 24427 49 100,3
EDEGEL SAA. 2.705,4 2.811,7 39 1154
Energia del Sur S.A. 1.012,9 1.357,4 34,0 55,7
EGENOR 912,7 965,8 58 39,7
Otros 1852,62 21573 16,4 88,6
Produccién total GWh  2.234,0 2.435,6 9,0 100,0

Fuente: COES - SINAC

EMPLEO

Segln la Encuesta Nacional de Variacién Mensual de
Empleo en Empresas de 10 y mas trabajadores del sec-
tor privado (ENVME), en el periodo enero-febrero de
2008 el empleo urbano a nivel nacional se incremen-
t6 en 8,9% con respecto mismo periodo de 2007. En
Lima Metropolitana el empleo crecié en 8,9% mientras
que en el resto de ciudades urbanas crecié en 9,1%.
En la mayoria de ciudades, a excepcién de Chimbote

%(

s*

‘CENTRO DE INVESTIGACIONES SOCIOLOGICAS,
ECONOMICAS,POLITICAS Y ANTROPOLOGICAS

PONTIFICA UNIVERSIDAD CATOLICA DEL PERU



(-4,4%), el empleo registré un comportamiento expan-
sivo destacando las ciudades de Paita (26,5%), Chincha
(22,9%), Ica (16,9%), y Pucallpa (16,0%).

Tasa de ocupacion y de desempleo en Lima Metropolitana
PEA ocupada y desocupada sobre PEA total
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Fuente: EPE - INEI

Seguln la Encuesta Permanente de Empleo (EPE), durante
el mes de abril de 2008, la PEA ocupada de 14y mas afos
de edad en Lima metropolitana alcanzé los 4.440, | millo-
nes de personas con lo cual se registré una tasa de ocupa-
cién —ratio entre PEA ocupada y PEA total— de 91,5%,
cifra ligeramente superior en 0,7% a la registrada en abril
de 2007, reduciéndose la tasa desempleo a 7,9%.

Asimismo en abril de 2008, se observa una mejora en
la calidad del empleo en la medida que la tasa de em-
pleo adecuado —los adecuadamente empleados entre
la PEA— se ha incrementado en 16,8% con respecto
abril de 2007. Adicionalmente la tasa de subempleo
—personas subempleadas entre la PEA— mostré una
reduccién de 10,3%.

Empleo por sectores

Seglin la ENVME, durante enero-febrero de 2008 el
empleo urbano se incrementé en todos los sectores
econémicos resaltando el sector comercio (14,7%),
producto del crecimiento del empleo en empresas de
10 a 49 trabajadores de dicho sector.

Segln la EPE, durante enero-abril de 2008 el empleo
en Lima Metropolitana se incrementé en los sectores
de manufactura (3,8%), comercio (3%) y servicios
(7,2%), mientras que se registraron reducciones en los
sectores de construccion (-11,4%) y otros —categoria
que incluye actividades extractivas-— de (-35,1%) con
respecto al mismo periodo de 2007.
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Empleo por sector econémico en Lima Metropolitana
En variaciones porcentuales anualizadas'

Manufactura == = Construccion
35| —m= Comercio ~@—  Servicios }

Ene-07
Feb
Mar
Abi
May

Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

Ene-08
Feb
Mar
Abr

Fuente: EPE - INEI
1/ El sector servicios incluye actividades como restaurantes y hoteles, transportes y
comunicaciones, sector publico, etcétera.

SECTOR MONETARIO Y
BANCARIO

Tasa de interés

Segln el BCRR al 7 de mayo de 2008 el promedio de
la tasa de interés interbancaria en moneda nacional se
ubicé en 5,5%. Este resultado fue superior al promedio
registrado el mes de abril (5,4%).

Corredor de tasas de interés referencial
En puntos porcentuales

70

6,0 Crédito por regulacién monetaria
Tasa interbancaria

50

4,0

Overnight

30

2,0

1,0

0,0
E-07 F M In ) N o D E-08 F A

Fuente: BCRP

Asimismo, con el objetivo de atenuar el ritmo de cre-
cimiento de los créditos y la inflacién, el 10 de abril, el
BCRP decidi6 elevar la tasa de interés de referencia de
5,25% a 5,5%, la tasa del crédito por regulacién mo-
netaria a 6,25%, y la tasa de los depédsitos overnight a
4,75%. Para el mes de mayo, el BCRP decidié mante-
ner las tasas en dichos niveles.
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A fines de abril, la tasa de interés activa en moneda na-
cional (TAMN) se situé en 23,8%, mientras la tasa de
interés pasiva en moneda nacional (TIPMN) se ubicé en
3,2 %. Por otro lado, a la misma fecha, la tasa de interés
activa en moneda extranjera (TAMEX) se situ6 en 10,5
%, mientras la tasa de interés pasiva en moneda nacio-
nal (TIPMEX) se ubicé en 2,8%.

Liquidez y emisién primaria

Seguin el BCRP, al |5 de abril de 2008 la liquidez total
del sistema financiero' alcanzé un saldo de 162.373 mi-
llones de nuevos soles, registrando un crecimiento de
19,7% con respecto al mismo periodo del afo anterior,
producto de la mayor liquidez en moneda extranjera
(30,5%) y en moneda nacional (13,9%), mostrando
desaceleracién en su ritmo de crecimiento.

Evolucion de la liquidez del sistema financiero
En variaciones porcentuales anualizadas
55 == Liquidez total

—— Liquidez en nuevos soles

p Liquidez en ddlares

35

25
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Fuente: BCRP

Por otro lado, en enero de 2008 la liquidez en moneda
nacional del sector privado? alcanzé un saldo de 52,333
millones de nuevos soles, lo que representa un creci-
miento de 4,2% con respecto al mes anterior. Por otra
parte, a la misma fecha, la liquidez en moneda extranje-
ra al sector privado alcanzé un saldo de 12.599 millones
de délares, registrando un aumento mensual de 0,6%.

I Segln el BCRP, el sistema financiero peruano esta compuesto
por las siguientes instituciones bancarias y no bancarias: el Ban-
co Central, el Banco de la Nacién, entidades bancarias, empresas
financieras, cooperativas de ahorro y crédito, cajas municipales,
cajas rurales, empresas de arrendamiento financiero, companias
de seguros, COFIDE, fondos de pensiones, Edpymes y fondos
mutuos.

2 El sector privado no financiero esta compuesto por las siguientes
instituciones bancarias y no bancarias: el Banco Central, el Banco
de la Nacién, empresas bancarias, el Banco Agropecuario, la ban-
ca de fomento en liquidacién, empresas financieras, cooperativas
de ahorro y crédito, cajas municipales y cajas rurales.

Al 30 de abril, el saldo de la emisién primaria fue de
19.876 millones de nuevos soles, registrandose una in-
cremento de 9,2% con respecto al cierre de marzo,
el que equivale a 1.679 millones de nuevos soles. Este
aumento se produjo como resultado de las compras de
moneda extranjera en mesa de negociacién, los venci-
mientos de los certificados de depdsitos y los menores
depésitos de esterilizacion de los intermediarios finan-
cieros. Sin embargo, este crecimiento fue contrarestado
por los mayores depésitos del sector publico, la venta
de délares al sector publico y las colocaciones netas de
certificados de depésito con negociacidn restringida.

Inflacion

Segtin el INEI, el indice de Precios al Consumidor (IPC)
de Lima Metropolitana fue de 0,15% en el mes de
abril, lo cual resulté inferior en 0,89% al mes de marzo
(1,04%). Asimismo, la inflacién acumulada en los ulti-
mos |2 meses fue de 5,52% y en los primeros cuatro
meses del afo alcanzé el 2,34%.

Inflacién e inflacién subyacente
En variaciones porcentuales de los tltimos |12 meses

6,00

e Inflacion total
== = Inflacién subyacente

Noow
S =
w

Fuentes: INEl y BCRP

De acuerdo con el INEI, en el mes de abril, dos grandes
grupos o rubros de consumo fueron los que tuvieron
la mayor incidencia sobre el resultado del mes. Por un
lado, se produjo un crecimiento en los precios del rubro
de vestido y calzado en 0,35% ocasionado, principal-
mente, por los mayores precios en aquellos productos
textiles relacionados con el inicio del cambio de esta-
cion, telas (2,4%) y otros.

De otro lado, se incrementaron los precios del rubro
alimentos y bebidas en 0,23%, tasa inferior a la registra-
da en el mes de marzo por dicho rubro (1,74%). Dicha
reduccién se debid a la normalizacién en el abastecimien-
to de los productos agricolas que fueron afectados por
problemas climatolégicos en los meses anteriores. Entre
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dichos productos estuvieron las hortalizas y legumbres
frescas (5,5%) y grasas y aceites comestibles (4,0%).

La inflacién subyacente, la cual excluye los rubros mas
volatiles de la canasta de consumo y representa la ten-
dencia de la inflacion, presentd una variacion de 0,4%
en el mes de abril, con lo cual se registra una inflacion
acumulada de 12 meses de 3,88%. De otro lado, la in-
flacién no subyacente, la cual se halla sujeta a variaciones
estacionales, presentd una variacién mensual y acumu-
lada de 12 meses de -0,18% Y, 7,78% respectivamente.
En relacién a la inflacién importada del mes, ésta fue de
0,64%, con lo cual se presenta una inflacién acumulada
de 12 meses de 12,51%.

Como se comenté anteriormente, en el mes de abril
el BCRP estableci6 ciertas medidas con el objetivo de
ejercer un mayor control de la inflacién buscando al-
canzar su rango meta, por medio de una reduccién en
el crecimiento de los créditos, lo cual tiene un impacto
directo sobre la demanda y, por lo tanto, sobre las pre-
siones inflacionarias. Estas medidas se afiaden a otras
establecidas anteriormente como la rebaja de aranceles
y la reduccién del ISC a los combustibles.

Tipo de cambio

De acuerdo con el BCRP, la apreciaciéon del nuevo sol
para el mes de abril fue de 2,3%, lo cual representa una
ligera caida en comparacién a la cifra existente en el mes
de marzo, la cual fue de 3,26%. En los que va del aio la
apreciacion del nuevo sol fue de 6,9%. El fortalecimien-
to de la moneda nacional tiene como origen principal la
existencia de sélidos fundamentos de la economia perua-
na. Por el contrario, el debilitamiento del délar se debe

Tasa de apreciacion del nuevo sol
En variacién porcentual del tipo de cambio nominal bancario
(promedio compra-venta)

15,5

14,0

= Mensual  w= = Anual P

11,0 /
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Fuente: BCRP

Iy

fryg,
J]’)“’\

&> CISEPA

Y (CENTRO DE INVESTIGACIONES SOCIOLOGICAS,
—s ECONGMICAS,POLITICAS Y ANTROPOLOGICAS

PONTIFiCiA UNIVERSIDAD CATOLICA DEL PERU

a diversos factores, entre los cuales destaca la existencia
de un déficit persistente de cuenta corriente en la eco-
nomia norteamericana asi como la continua reduccién
de la tasa de interés de referencia por parte de la FED.

Cabe mencionar que el ddlar, en el transcurso del mes
de abril, ha tenido un comportamiento bastante volatil,
incluso ha presentado una tendencia alcista, que culmi-
naria en el momento en que finalice la salida de capitales
especulativos.

De otro lado, el BCRP continla con su intervencién en
el mercado cambiario a fin de mantener estable el tipo
de cambio y no alterar, de sobremanera, las expectati-
vas de los distintos agentes de la economia. Dicha accién
tiene como obijetivo el reducir la volatilidad cambiaria
con el propésito de que mantenga cierta congruencia
con la meta de inflacién planteada por el BCRP. No obs-
tante, a diferencia del mes de marzo, las compras netas
en Mesa de Negociacién fueron menos frecuentes y en
menor monto. En abril, el BCRP ha comprado 1.319
millones de délares, mientras que en el mes de marzo el
monto de compra fue de 2.266 millones de ddlares.

El tipo de cambio real bilateral —que considera la infla-
cién de Estados Unidos— vy el tipo de cambio real mul-
tilateral —que toma como referencia la evolucién de
las monedas de nuestros principales socios comercia-
les— continGan presentando una tendencia decrecien-
te. Para el mes de abril, el tipo de cambio real bilateral
ha disminuido en 2,0%, mientras que el tipo de cambio
real multilateral ha caido en 1,7%.

Reservas internacionales

Reservas internacionales netas y posiciéon de cambio
En millones de ddlares
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Segtin el BCRP al 7 de mayo de 2008, las Reservas Interna-
cionales Netas (RIN) alcanzaron la cifra de 35.226 millones
de ddlares, inferior en 399 millones de ddlares a la cifra
registrada al cierre del mes de abril y superior en 7.538
millones de ddlares en relacién al cierre del afio 2007.

Entre los factores que explican la reduccion del saldo de
las RIN con respecto a abril estan los menores deposi-
tos en el sistema financiero (320 millones de délares),
menores depdsitos del sector publico (10 millones de
ddlares) y la menor valuacién de otros valores (38 millo-
nes de ddlares) los cuales fueron atenuados por el mayor
rendimiento de las inversiones (I millén de ddlares).

Al 7 de mayo, la posicién de cambio de las RIN fue de
27.872 millones de ddlares, lo cual representa una dis-
minucién en 67 millones de ddlares a la registrada en el
cierre del mes de abril.

Créditos

Segun el BCRP, el crédito del sector financiero al sector
privado —que comprende financiamiento a través de
préstamos y emision de titulos de renta fija— en mone-
da nacional aumenté en el mes de marzo en 1,6% res-
pecto al mes de febrero, registrando un saldo de 41.855
millones nuevos soles. Por otro lado, el crédito al sector
privado en moneda extranjera se incrementé en 0,6%,
alcanzando un saldo de 17.331 millones de délares.

Evolucién del crédito del sistema financiero al sector privado"
En variaciones porcentuales anualizadas

45
== Crédito total

=== Crédito en nuevos soles

Crédito en délares
36
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Ab
Ene-08
Ab 15

Fuente: BCRP
1/ Ajustado. Al crédito total del sector privado, se le descuentan las inversiones en
acciones y las primas por cobrar a inversionistas institucionales.

Segtin el BCRP, al 15 de abril el crédito al sector privado
de las instituciones creadoras de liquidez —que com-
prende el total de colocaciones e inversiones que dichas
instituciones realizan a empresas y hogares domiciliados

en el pais— se contrajo en -0,2% con respecto a mar-
zo debido al menor crecimiento del crédito en moneda
extranjera (0,9%) como en moneda nacional (2,8%).
Por otro lado, el coeficiente de dolarizacién crediticio
—ratio de crédito en moneda extranjera sobre el crédi-
to total— se redujo 1,4% con respecto a marzo.

Evolucion del crédito directo por tipo de crédito
En millones de nuevos soles
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Créditos comerciales = = Créditos a microempresas (MES)
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Fuente: SBS

Segln la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS), el
crédito directo de la banca multiple se redujo en 1,3 mi-
llones de ddlares entre febrero y marzo del 2008. Esta
reduccién se debié a las menores colocaciones en los
créditos comerciales e hipotecarios y fue contrarestada,
parcialmente, por los mayores créditos de consumo y
de microempresas. Por otro lado, en marzo el indicador
de morosidad de la banca multiple —definido como la
cartera atrasada (créditos vencidos y en cobranza judi-
cial) entre los créditos directos— se ubicé en 1,36%,
menor porcentaje que el registrado en marzo del 2007,
el cual fue de 1,63%.

MERCADO DE RENTA FIJAY
RENTA VARIABLE

Indices bursdtiles

Segln el BCRP en el mes abril de 2008 se ha producido
una caida tanto del indice general (IG) como del indice
selectivo (IS) de la Bolsa de Valores de Lima (BVL). En
el caso del IG, aumenté en 0,3% respecto al mes an-
terior, mientras que el IS —mide las variaciones de las
cotizaciones de las |5 acciones mas representativas de
la BVL— aumenté en [,2% en relacién al mes de
marzo. Estos resultados se hallan influenciados por el
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Indicadores bursatiles
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Oferta publica primaria

Segln la Comisién Nacional Supervisora de Empresas
y Valores (CoNasev), en el mes de abril la inscripcidn
de emisiones por oferta publica primaria (OPP) en el
Registro Publico del Mercado de Valores (RPMV) al-
canzé los 428,6 millones de délares. En lo que va del
ano, el monto total de las emisiones inscritas ascendié a
1.233.8 millones de délares.

Inscripciones y colocaciones de oferta publica primaria
En millones de ddlares

Ernic Ermici (P

inscritas )
2007 Ene-abr Part. % 2007 Ene-abr Part. %

Fuente: BCRP

optimismo generado como consecuencia del grado de
inversion que le concedié la agencia Fitch Ratings al Perd.
No obstante, se ha producido una caida de las acciones
mineras como resultado de los menores precios de me-
tales basicos, como es el caso del zinc, impactando de
manera negativa en los indices de la BVL. Cabe senalar
que, en lo que va del presente ano, el indice general ha
acumulado una pérdida de -0,5%, mientras que el indi-
ce selectivo ha presentado una ganancia de 0,7%.

De otro lado, en abril de este afno, el monto negociado
en la BVL fue de 2.290 millones de nuevos soles, lo que
representa un aumento en, aproximadamente, 61%
respecto al mes anterior.

sector publico

2008 2008 2008 2008
Acciones 130,3 0,0 0,0 35,2 0,0 0,0
B. arrendamiento 331,0 367,6 32,4 110,7 91,6 16,6
financiero
B. corporativos 23344 6434 56,7 918,6 339,0 61,6
B. hipotecarios 0,0 30,0 2,6 15,0 0,0 0,0
B. de titulizacién 302,8 15,0 1,3 1135 17,1 3,1
B. subordinados 190,8 20,0 1,8 91,5 20,0 3,6
Instrumentos de corto 509,9 36,2 32 2639 416 7,6
plazo
Certific. depésito negoc.  144,4 21,6 1,9 122,0 40,9 7,4
Total 3.943,6 1.133,8 221,9 1.670,4 550,2 100,0
Proporcién 2008/2007 8,0%

Programas de emisién 4.402,3 300,0

Fuente: Reporte Mensual del Mercado de Valores, abril de 2008.
Elaboracién: Gerencia de Investigacién y Desarrollo de la CONASEV.

Segun la ConNasev, entre las emisiones inscritas durante
el mes de abril, destacaron los bonos corporativos del
Banco de Crédito por 280 millones de nuevos soles y
los bonos corporativos de Telefénica por 400 millones
nuevos soles con una participacién del 58,4%.

Operaciones del gobierno central

Operaciones del gobierno central
En millones de nuevos soles
2008 Acumulado al  Variacién real
mes de marzo _ 2008/2007
Ene  Feb Mar 2007 2008 Mes Acum.
Ingresos corrientes 6.040 4.632 5.263 13.19515.935 7,1 15,3
Gastos no financieros  3.060 3.535 3.447 9.43210.042 ~-1,4 1,5

Ingresos de capital 64 10 14 88 88 36,7 -44
Resultado primario  3.044 1.107 1.830 3.851 5.981
Intereses 408 942 302 1.536 1.652 123 2,6

Resultado econémico 2.636 165 1.528 2315 4.329

Fuente: BCRP
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Segln el BCRP, al primer trimestre de 2008, el resultado
econdémico del gobierno central registré un saldo positi-
vo de 4.329 millones de nuevos soles, lo cual representa
un incremento de 2.015 millones de nuevos soles con
respecto a similar periodo del afio 2007. Este resultado
es producto de los mayores ingresos corrientes, princi-
palmente los tributarios, que presentaron un crecimien-
to real de 15,3%.
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Gasto fiscal

Gastos fiscales
En millones de nuevos soles

Acumulado al  Variacién real

2008 mes de marzo 2008/2007

Ene Feb Mar 2007 2008 Mes  Acum.

Gastos no 3.060 3.535 3.447 9.432 10.042 -1,4 1,5

financieros

Corrientes 2.944 3.257 2914 8.871 9.115 -8,7 -2,0
Remuneraciones 1.185 1.264 1.018 3.135 3.467 -1,0 55
Bienes y servicios 507 752 768 1.839 2.027 -0,7 51
Transferencias |/ 1.252 1.240 1.128 3.897 3.62I -188 -I11,3

Gastos de capital 116 278 533 561 927 76,1 57,0

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

Los gastos no financieros del gobierno central acumu-
laron 10.042 millones de nuevos soles en el primer tri-
mestre del ano, presentando un incremento de 1,5%,
en términos reales, con respecto al primer trimestre del
2007. Sin embargo, en el mes de marzo los gastos no fi-
nancieros presentaron una reduccion real de 1,4%. Es-
tos resultados se deben a la menor ejecucién del gasto
corriente, debido, principalmente, a que durante estos
primeros meses no se han efectuando transferencias a
los Gobiernos Locales por concepto de Canon Minero,
tal como se hizo en el afio 2007. La totalidad del Canon
Minero sera transferido en el mes de junio.

Ingresos corrientes y recaudacién tributaria

Segln la Superintendencia Nacional de Administracién
Tributaria (SUNAT), los ingresos tributarios del Gobier-
no Central durante primer trimestre de 2008 ascendie-
ron a 13.579 millones de nuevos soles, lo que significé
un incremento real de 13,9% con respecto a similar pe-
riodo de 2007. Este crecimiento estuvo liderado por la
mayor recaudacion por concepto de impuesto a la ren-
ta e impuesto general a las ventas, tanto interno como
externo.

La recaudacién por impuesto a la renta (IR) se incre-
menté en términos reales en 17,4%, principalmen-
te como resultado de la mayor recaudacién de pagos
por tercera (31,3%) y quinta categorias (21,6%), y en

Ingresos tributarios del gobierno central
En millones de nuevos soles

Acumulado al  Variacién Real

mes de marzo 2008/2007
Ene Feb Mar 2007 2008 Mes Acum.
2.008 1.632 2250 4.784 5.890 1,2 17,4

2008

Impuesto a la
renta
Impuesto generala  2.713  2.198 2.224 5.878 7.135 12,7 15,9
las ventas

Interno 1485 1.187 1.149 3314 3.821 79 10,0
Externo 1227 1.011 1.075 2564 3314 184 234
Impuesto selectivo 449 272 293 1.029 1.013 -19,7 -6,0
al consumo

Otros ingresos 240 204 204 553 648 -0,8 12,1
tributarios

Impuesto a la 141 146 144 572 430 -288 -282
importacion

Devoluciones -493  -489 -555 -1.442 -1.538 -6,2 1,7
Ingresos 5.058 3.961 4.560 11.374 13579 9,1 13,9
tributarios

Fuente: SUNAT

menor medida por la recaudacién por segunda catego-
ria (8,8%).

El ingreso por impuesto general a las ventas (IGV) re-
gistré un crecimiento real de 15,9% durante el primer
trimestre de 2008 como consecuencia del dinamismo
de la actividad econémica —reflejado en el crecimiento
de las ventas y de las compras gravadas declaradas por
los principales contribuyentes—, asi como de las per-
manentes acciones de fiscalizacién y cobranza llevadas a
cabo por la SUNAT.

Por otro lado, la recaudaciéon acumulada del impuesto
selectivo al consumo (ISC) disminuyé en 6,0% con res-
pecto al primer trimestre del aiio 2007 debido a la me-
nor recaudacién por ISC a los combustibles (-10,1%) y
al ISC interno (-1,1%).

La recaudacién acumulada por otros ingresos aumen-
t6é en 12,1% en términos reales en este periodo con
respecto a 2007, hecho que se explica por los mayores
ingresos por concepto de recaudaciéon de ITF e ITAN
principalmente, asi como por otros recursos recau-
dados por la SUNAT (multas, contribuciéon al Servicio
Nacional de Capacitacién para la Industria de la Cons-
truccién, Impuesto al Rodaje, otros tributos aduaneros
e impuestos derogados).
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sector externo

Balanza comercial

Seglin el BCRP y SUNAT, en el primer trimestre de 2008
la balanza comercial registré un superavit ascendente a
1.473 millones de délares resultado que representa una
reduccién de 4,2% respecto al mismo periodo del afio
anterior como consecuencia del mayor dinamismo de
las importaciones (48,8%) con respecto a las exporta-
ciones (34,6%). En el mes marzo, se registré un saldo
de 565 millones de ddlares mayor en 21,3% al registra-
do en marzo de 2007.

Exportaciones e importaciones totales
En millones de délares
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Exportaciones e importaciones

Segliin el BCRP y la SUNAT, durante enero-marzo de
2008 el valor de las exportaciones aumenté en 34,6%
registrando un saldo de 7.735 millones de délares, de-
bido tanto al incremento de los precios (20,8%) como
del volumen exportado (I1,6%). El valor de las expor-
taciones no tradicionales aumenté en 35,9% destacan-
do el dinamismo de las exportaciones agropecuarias
(45,9%), textiles (36,3%), quimicos (28,8%), sidero
metaldrgicos y joyeria (I 1,7%) que explicaron mas del
80% del crecimiento registrado.

El valor de las exportaciones tradicionales se incremen-
t6é en 35,9%, destacando la exportacién de minerales
(39,3%) como el cobre (44,3%), oro (50,7%) y mo-
libdeno (95,2%); y de petréleo y derivados (49,7%)
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debido a las mejores cotizaciones internacionales. Este
incremento fue contrarrestado con la menor exporta-
cién de productos agricolas (-31,9%).

En el primer trimestre del afo las importaciones totales
alcanzaron los 6.26 | millones de délares, registrando un
crecimiento de 48,8% respecto al mismo periodo del
afo anterior. Este crecimiento se dio gracias a la cre-
ciente demanda de insumos (56%) —resaltan el incre-
mento de las importaciones de combustibles, lubrican-
tes y conexos (92,4%), el de las materias primas para la
industria (38,3%)— y de bienes de capital (40,2%), los
cuales explican mas del 80% del crecimiento.

Riesgo pais

Evolucion del riesgo pais
Riesgo pais medido por el spread EMBI +
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Fuente: Reuters

Segun Reuters, el riesgo pais, medido a través del spread
Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI +) Perd, al
I3 de mayo de 2008 se situd en |54 puntos basicos (p.
b.) —menor en 28 p.b. con respecto al mes de abril—
registrando una reduccién de 12,5% con respecto a
diciembre de 2007.

La reduccién del EMBI+ Pert esta relacionada a la me-
nor aversion al riesgo por parte de los inversionistas ex-
tranjeros debido a la mejor calificacién de la deuda so-
berana peruana por parte de la agencia Fitch Ratings y al
grado de inversion otorgado a Brasil por la agencia S&P.
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