PERU

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Gracias a las favorables condiciones externasmancado incremento de la demanda interna en 2007, e
crecimiento de la economia peruana se acelerdé de6dh en 2006 a un 8,9% el Ultimo afio. Esto tuvo
una repercusion positiva en las cuentas fiscale$ gector publico financiero cerré el afio con un
superavit del 3,1% del PIB. Dado que ademas seGapiia estrategia de intercambio y prepago, laaleud
publica externa se redujo y se reestructurd codicimmes mas favorables.

La expansion econémica continué impulsando la igei@n de empleo; sin embargo, ain es
necesario que el crecimiento beneficie a sectoéesamplios de la poblacion, en un contexto en gue |
incidencia de la pobreza ronda el 40%. Principatmarcausa del aumento de los precios internaeisnal
de los alimentos y combustibles, la inflacién sdparpartir de octubre el rango meta previsto y al
finalizar el afio su tasa llegé al 3,9%. Ademasugleravit del 1,4% del PIB en la cuenta corriertdéad
balanza de pagos y los significativos flujos finamms, sumados a las favorables perspectivas e¢oagm
del pais y la creciente brecha de las tasas d@snten respecto a las de Estados Unidos, propiciara
tendencia a la apreciacion cambiaria.

A inicios de 2008 se mantuvo la dinamica de cramito econdmico, si bien se prevé que el
enfriamiento de la economia global y el endureaitaiede la politica monetaria se traduzcan en una
expansion algo menor, de alrededor del 8,3% emmlunoto del afio. La inflacion siguié acelerandose
durante los primeros meses del afio y, aunque gé gue la inflacion interanual se atenle en elrsdgu
semestre, al finalizar el afio superaria el limifgesior de la banda de la meta de inflacion de¥3,0

2. La politica econdmica

La politica econdmica de las autoridades obedecidaaestrategia de desarrollo cuyo objetivo fue el
“crecimiento econdmico sostenido con inclusion aldcpara lo cual se aspir6 a mantener un escenario
propicio a la inversién y la estabilidad de preciasi como a enfrentar obstaculos estructurales glar
crecimiento a largo plazo, como la estrecha badeitaria, la débil infraestructura y la elevada
dolarizacion, entre otros.

A partir de fines de 2007, las autoridades enfirem un repunte inflacionario causado
principalmente por factores externos, que en etextm de una vigorosa demanda interna conllevo el
riesgo de afectar al conjunto del sistema de psedosu vez, se observé una apreciacion cambiaria
derivada del superavit de la balanza de pagosbretha creciente de las tasas de interés respedas d
de Estados Unidos y expectativas favorables egsl&tivo a la evolucién econdmica del pais. Si téen
apreciacion cambiaria contribuy6 a frenar el in@eta de los precios, incidié en las perspectivamsle
exportaciones no tradicionales y provoco una cnéeiéncertidumbre, por lo que las autoridades se
esforzaron en atenuar sus causas, sobre todqlecuésivas.

a) La politica fiscal
Las metas de las autoridades en cuanto a la gaolftscal fueron seguir reduciendo la

vulnerabilidad de la economia y, en concordanaastoestrategia de desarrollo, incrementar loesug
tributarios, el gasto de capital y la inversidniabd?ara cumplir tales fines se modificaron laglas



fiscales y a partir de 2007 el incremento maximiogasto fiscal real de un 3,0% (siendo el deflaelor
limite superior del rango meta de inflacion del dmmrentral) se refiere exclusivamente al gasto de
consumo, mientras que el crecimiento del gastoagéat y de las transferencias queda liberado tie es
restriccion, si bien continta limitado por la reg@ un déficit maximo del sector publico no finamoi

del 1,0% del PIB.

Algunas modificaciones de la politica tributageosientaron a fomentar la inversién a largo plazo
de las pequefas y medianas empresas. Tambiénuge eetnpuesto temporal a los activos netos d&h0,
al 0,5%, ampliandose al mismo tiempo la base aifupara este impuesto, y se establecio un cramagr
para la reduccion del impuesto a las transacciomescieras, que en 2008 bajé del 0,08% al 0,07%.

Los ingresos fiscales reflejaron el dinAmico eréento econdémico y, sobre todo, el incremento de
los precios de los minerales, que contribuy6 awmeato de la recaudacion por concepto de impudsto a
renta de un 24,1%, mientras que la del impuestergea las ventas crecié un 17,4%. No obstante, las
reducciones arancelarias incidieron en una disri@nute la recaudacion por este concepto. El comjdat
los ingresos del gobierno general crecié del 2G020,9% del PIB, un 15,6% en términos nominales.

Se previo asimismo un marcado incremento de larédn publica que, sin embargo, enfrentd
serios problemas de gestion, sobre todo a niveletslizado. Medidas como la flexibilizacion ds lo
requisitos para pequefios proyectos y la asistéaci@ca otorgada por el Ministerio de Economia y
Finanzas contribuyeron a superar algunos de estmdl@s y a lo largo del afio la inversion publiea s
acelerd, con lo que, en el afio en su conjuntogéssos de capital del gobierno general aumentanon u
20,7%. Dado que el gasto corriente aumentd mehgssto total del gobierno general subi6é un 8,59, |
gue significd una disminucion del 18,0% al 17,5%RI8, con un incremento del superavit primario del
3,6% al 4,7% del PIB. El conjunto del sector plblim financiero registré una importante mejora del
ahorro en cuenta corriente, que permiti6 aumertgasto de capital del 3,0% al 3,2% y el resultado
econdémico del 2,1% al 3,1% del PIB.

El superdvit fiscal permitié continuar con la redién relativa de la deuda publica, que descendid
del 31,2% del PIB a fines de 2006 al 30,2% 12 mdespués y al 27,2% en marzo de 2008. Ademas, se
redujo la vulnerabilidad de las finanzas publicabido a una extension de los plazos de la deuda, un
aumento de la proporcion de esta en moneda nacional incremento de la deuda a tasas fijas.
Especificamente, en marzo de 2007 se recompro lye stbdo, se intercambié una proporcion
considerable del bono global 2012 y de los bon@sl¥por un valor de 2.296 millones de ddlares, para
lo cual hubo una reapertura de los bonos globadd$ ¥ 2033 y se emitidé el bono global 2037. En
octubre se realizo un prepago de 1.754 milloneddizres de la deuda con el Club de Paris, operacion
que se financié principalmente por medio de boraiseanos con vencimiento a 30 afios en moneda
nacional, y a inicios de 2008 se hizo un prepagb6#e6 millones de ddlares a la Corporacion Andi@a
Fomento y de 816,4 millones de dolares correspateea bonos Brady.

Durante los primeros cinco meses de 2008, logsug del gobierno central siguieron creciendo
(6,1% en términos reales). La inversiéon publicaxgendié marcadamente (49%), mientras se contuvo el
gasto corriente. Para el afio en su conjunto, saeasjue el superavit del sector publico no finamcie
reduzca a aproximadamente un 2,0% del PIB a caabee todo, del incremento de la inversiéon publica.
Ademads, continuaria la reduccion de la deuda paiblictérminos del PIB.



b) Las politicas monetaria y cambiaria

A inicios de 2007 se redujo medio punto porcentiz@almeta de inflacion, a un 2,0%,
manteniéndose el intervalo de un punto por encimparydebajo de esta meta. A causa sobre todo del
incremento de los precios internacionales de io%ealtos y combustibles, se acelerd el aumentoidel n
de precios a partir del segundo semestre y lagidaties enfrentaron el reto de evitar un aumento
generalizado de las expectativas de inflacion, lemaco de una demanda interna vigorosa y una
marcada expansion del crédito, por lo que se daliasa de interés de referencia en julio y seffitieny
nuevamente en enero, abril y junio de 2008, enuctoj1,25 puntos porcentuales. Con este aumento se
amplio la brecha con respecto a las tasas de sntlier&stados Unidos, que se redujeron para enfilanta
crisis financiera de ese pais. Esta brecha estieluftijo de capitales a corto plazo que reforzalon
tendencia de apreciacion del nuevo sol frente lakd6

El banco central intentd contrarrestar este efawdiante la compra masiva de doélares, tras lo
cual las reservas internacionales netas creciezoh/d29 millones de ddlares en diciembre de 2006 a
27.720 millones a fines de 2007 y 35.625 en alerit@08, mientras que la politica de esterilizatEvo
a un considerable aumento del saldo de los cedifis de depdsito d&8anco Central de Reserva del
Perud,que durante 2007 creci6 de 8.066 a 21.458 milldeasuevos soles. Sin embargo, la tendencia a la
apreciacién no ceso y el tipo de cambio bilategal frente al délar, que habia bajado un 5,5% entre
diciembre de 2006 y diciembre de 2007, volvié anitisiir un 6,7% durante el primer trimestre de 2008.
Como reflejo de la apreciacion generalizada desatnanedas frente al délar, el tipo de cambio real
efectivo bajo solo un 1,7% entre diciembre de 2p@ciembre de 2007 e incluso subio en el promedio
anual. Sin embargo, la acelerada apreciacion dem&de 2008 también influyo en el tipo de camiea r
efectivo, que bajé un 4,6% entre diciembre de 308@ril de 2008.

Para enfrentar simultdneamente el repunte inftacio y los flujos de capital a corto plazo, las
autoridades aumentaron entre enero y abril de Rf¥)8quisitos de encaje legal (del 6,0% al 8,5%) y
encaje marginal (al 25,0% en moneda nacional y6#9% en moneda extranjera) y se encarecieron las
transacciones para no residentes. Las autoridatiesaeon que estas medidas equivalen a un aumento d
la tasa de interés de referencia de 143 puntosdzadtn consecuencia, hasta mediados del afiors®ate
la entrada de capitales a corto plazo y se repdi@ialmente la apreciacion cambiaria.

En 2007, las tasas medias con estructura conddantegerés continuaron su descenso gradual y
las tasas activas en moneda nacional bajaron di%1&n 2006 al 16,5% el afio siguiente, mientrasetjue
promedio de las tasas pasivas aumentd levemente3,ded al 3,5%. Debido a las expectativas
econdmicas favorables, la disminucién de las tdedaterés y una expansion del sector financieciaha
nuevos grupos de clientes, se mantuvo la marcaaansion del crédito de un 25,5% a fines de 2007,
destacandose el aumento del crédito en monedanagcipe llegd al 39,4%. Los créditos de consumo y
comercial registraron las mayores tasas de expamsiéu vez, continud el proceso de desdolarizagion
la proporcién del crédito en dolares descendidé6@eb% a fines de 2006 al 52,7% en mayo de 2008,
mientras que la dolarizacion de la liquidez deksi financiero bajé del 34,4% al 26,4%.



Cuadro 1
PERU: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 a/
Tasas anuales de variacion b/
Producto interno bruto total 0,9 3,0 0,2 5,0 4,0 51 6,7 7,6 8,9
Producto interno bruto por habitante -0,5 1,6 -1,1 3,7 2,8 3,9 55 6,3 7,6
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 11,0 6,8 -0,1 6,1 2,3 1,7 4,7 7,0 3,4
Mineria 13,1 2,4 9,9 12,0 55 5,3 84 1,4 2,3
Industria manufacturera -0,7 5.8 0,7 57 3,6 77 7.2 7.4 10,7
Electricidad, gas y agua 3,0 3,2 1,6 55 3,7 4,5 5,6 6,9 8,5
Construccién -10,5 -6,5 -6,5 7,7 4,5 4,7 8,4 14,8 16,5
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles -0,6 3,4 0,7 3,2 2,9 55 6,1 9,9 10,2
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 2,1 2,6 -0,4 3,7 4,9 6,4 8,5 9,2 18,6
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas -0,9 2,3 -1,2 4,9 4,1 3,9 6,5
Servicios comunales, sociales y personales 3,9 1,7 0,0 3,7 5,0 3,8 53 5,8 4,5
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo 0,0 3,6 1,2 4,4 3,4 3,7 51 6,4 7,8
Gobierno general 3,5 31 -0,8 0,0 3,9 4,1 9,1 7,6 3,9
Privado -0,4 3,7 15 4,9 3,4 3,6 4,6 6,2 8,3
Inversion interna bruta -13,6 -2,7 -7,1 3,0 4,7 5,3 8,4 26,1 26,4
Exportaciones de bienes y servicios 7,6 8,0 6,8 7,5 6,2 15,2 15,2 0,8 6,2
Importaciones de bienes y servicios -15,2 3,8 2,9 2,3 4,2 9,6 10,9 13,1 21,3
Inversién y ahorro ¢/ Porcentajes del PIB
Inversion interna bruta 21,1 20,2 18,8 18,4 18,4 18,1 17,9 20,0 22,9
Ahorro nacional 18,4 17,2 16,5 16,4 16,9 18,1 19,4 23,0 24,3
Ahorro externo 2,7 2,9 2,3 2,0 1,6 0,0 -1,4 -3,0 -1,4
Balanza de pagos Millones de délares
Balanza de cuenta corriente -1390 -1556 -1217 -1117 -958 19 1148 2757 1505
Balanza de bienes -655 -411 -195 292 853 3004 5 286 8934 8 356
Exportaciones FOB 6088 6955 7026 7714 9091 12809 17368 23800 27956
Importaciones FOB 6743 7 366 7221 7422 8 238 9805 12082 14866 19599
Balanza de servicios -588 -735 -963 -994 -900 =732 -834 -781 -928
Balanza de renta -1112 -1410 -1101 -1457 -2144 -3686 -5076 -7581 -8418
Balanza de transferencias corrientes 966 999 1042 1041 1233 1433 1772 2185 2495
Balanzas de capital y financiera d/ 553 1415 1640 2085 1482 2397 380 -30 8082
Inversion extranjera directa neta 1812 810 1070 2156 1275 1599 2579 3467 5343
Capital financiero e/ -1 259 605 571 -71 207 798 -2199 -3497 2740
Balanza global -836 -142 423 968 525 2417 1528 2726 9 588
Variacién en activos de reserva f/ 979 440 -275 -852 -516 -2443 -1628 -2753 -9654
Otro financiamiento g/ -143 -298 -148 -116 -9 26 100 27 67
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(indice 2000=100) h/ 101,6 100,0 98,1 95,8 99,8 99,9 1011 103,9 104,9
Relacion de precios del intercambio de bienes
(indice 2000=100) 100,8 100,0 95,6 98,4 102,2 111,3 1194 151,1 156,6
Transferencia neta de recursos (millones de délares) -701 -293 391 512 -670 -1262 -4596 -7584 -269
Deuda externa bruta total (millones de délares) 28586 27981 27195 27872 29587 31244 28657 28300 31361
Empleo
Tasa de actividad i/ 66,9 64,4 66,7 68,4 67,4 68,1 67,1 67,4 68,9
Tasa de desempleo abierto j/ 9,2 8,5 9,3 9,4 9,4 9,4 9,6 8,5 8,4
Tasa de subempleo visible j/ 12,5 12,3 12,8 11,8 9,8 9,6 9,5 9,4 9,6




Cuadro 1 (conclusion)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 a/

Precios Porcentajes anuales
Variacion de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre) 3,7 3,7 -0,1 1,5 2,5 3,5 15 1,1 3,9
Variacion de los precios al por mayor
(diciembre a diciembre) 55 3,8 -2,2 1,7 2,0 4,9 3,6 1,3 5,2
Variacion del tipo de cambio nominal
(promedio anual) 15,5 3,2 0,5 0,3 -1,1 -1,9 -3,4 -0,7 -4,4
Variacion de la remuneracion media real -2,0 0,8 -0,9 4,6 1,6 11 -1,9 1,2 -1,8
Tasa de interés pasiva nominal k/ 3,5 2,9 2,4 2,7 3,4 3,5
Tasa de interés activa nominal k/ 22,3 20,2 18,7 17,9 17,1 16,5
Gobierno central Porcentajes del PIB
Ingresos totales 14,9 15,2 14,5 14,5 15,0 14,9 15,8 17,5 18,4
Ingresos corrientes 14,6 14,9 14,3 14,3 14,8 14,9 15,7 17,4 18,2
Ingresos tributarios 12,7 12,2 12,4 12,1 12,8 13,1 13,6 15,0 15,7
Ingresos de capital 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Gastos totales 18,1 18,0 17,3 16,6 16,7 16,2 16,5 16,1 16,6
Gastos corrientes 14,7 15,1 15,0 14,6 14,8 14,4 14,7 14,1 14,4
Intereses 2,1 2,2 2,1 2,0 2,0 1,8 1,8 1,8 1,6
Gastos de capital 3,4 2,8 2,2 2,0 1,9 1,8 1,9 2,0 2,2
Resultado primario -1,0 -0,6 -0,6 -0,2 0,2 0,6 1,1 3,2 3,4
Resultado global -3,1 -2,8 -2,8 -2,1 -1,7 -1,3 -0,7 15 1,8
Deuda del gobierno central 48,1 45,2 44,2 45,7 47,4 41,7 38,2 31,2 30,2
Interna 8,9 8,8 9,6 9,3 10,4 8,0 9,0 8,0 10,3
Externa 39,2 36,4 34,5 36,5 36,9 33,7 29,2 23,2 19,9

Moneda y crédito I/

Crédito interno 16,5 15,2 14,8 134 13,2 12,9 13,9 14,6 17,9
Al sector publico -7,5 -6,2 -4,4 -4,8 -4,1 -4,3 -3,4 -3,6 -5,3
Al sector privado 34,3 31,9 30,4 30,1 28,7 27,0 28,6 28,6 33,2

Otros -10,3  -105 -11,2 -11,8 -11,4 99 -113 -10,5 -10,0

Liquidez de la economia (M3) 26,5 25,4 26,1 26,1 24,7 24,0 25,8 24,3 27,0

Masa monetaria y
depdsitos en moneda nacional (M2) 8,1 7,7 8,7 9,1 9,4 10,8 11,7 11,9 14,5
Depésitos en moneda extranjera 18,5 17,7 17,4 17,1 15,3 13,2 14,1 12,4 12,4

Fuente : Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a/ Cifras preliminares.

b/ Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1994.

¢/ Sobre la base de cifras en moneda nacional expresadas en doélares a precios corrientes.

d/ Incluye errores y omisiones.

e/ Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversién extranjera
directa neta.

f/ El sigho menos (-) indica aumento de reservas.

g/ Incluye uso del crédito y préstamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional.

h/ Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.

i/ Poblacién econémicamente activa como porcentaje de la poblacion en edad de trabajar, Lima metropolitana; 1999 y 2000, total
urbano.

jl Se refiere a porcentajes de la poblacion econémicamente activa, Lima metropolitana.

k/ Tasa promedio, estructura constante.

I/ Las cifras monetarias corresponden a saldos a fin de afio.



Cuadro 2
PERU: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2006 a/ 2007 a/ 2008 a/
| 1l 1] v | Il 1l v | Il
Producto interno bruto total (variaciéon respecto
del mismo trimestre del afio anterior) b/ 7,7 58 8,7 8,9 8,5 8,1 9,0 9,8 9,5
Exportaciones de bienes FOB (millones de délares) 4640 5824 6559 6777 5747 6741 7594 7874 7735
Importaciones de bienes CIF (millones de délares) 3383 3635 3673 4175 4208 4497 5294 5601 6261
Activos de reservas internacionales
(millones de délares) c/ 14494 14452 15198 17329 18456 21555 22855 27720 33608 35550
Tipo de cambio real efectivo (indice 2000=100) d/ 104,0 104,0 103,55 104,0 104,0 1059 106,0 1038 102,2 1015
Tasa de desempleo 9,0 8,9 8,5 7,4 9,8 8,3 8,2 75 9,3 7.9
Precios al consumidor
(variacién porcentual en 12 meses) 25 1,8 2,0 1,1 0,2 1,5 2,8 3,9 55 57
Tipo de cambio nominal promedio
(nuevos soles por délar) 334 329 3,24 3,22 3,19 3,17 3,15 3,00 2,89 2,81
Remuneracién media real (variacién respecto
del mismo trimestre del afio anterior) 0,8 1,6 -3,6 0,1
Tasas de interés nominales (porcentajes anualizados)
Tasa de interés pasiva e/ 3,0 35 35 3,5 3,5 3,5 3,5 3,6 35 3,2
Tasa de interés activa e/ 17,1 17,3 17,2 17,0 16,8 16,6 16,3 16,3 16,5 16,5
Tasa de interés interbancaria 3,8 45 45 4,5 4,5 4,5 4,8 5,0 4,9 55
Diferencial de bonos soberanos (puntos base) f/ 187,5 169,0 171,0 118,0 121,0 117,0 137,0 1780 223,0 199,0
indices de precios de la bolsa de valores
(indice nacional, 31 diciembre 2000 = 100) 490 675 860 1066 1420 1851 1806 1450 1439 1348
Crédito interno (variacién respecto
del mismo trimestre del afio anterior) 27,7 20,3 15,8 20,9 35,0 42,6 31,5 357 27,3 11,2
Crédito vencido respecto del crédito total
(porcentajes) 21 2,0 19 1,6 1,6 1,6 1,5 1,3 14 12

Fuente : Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares.

b/ Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1994.

¢/ Incluyen oro.

d/ Promedio trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.

e/ Tasa promedio, estructura constante.

f/ Medido por el EMBI+ calculado por J.P.Morgan.

c) Otras politicas

A fines de 2007, el Congreso de Estados Unidosb@pel tratado de libre comercio con Perdq,
gue entrara en vigor a inicios de 2009, y se pgdrria vigencia de la Ley de Promocion Comercial
Andina y Erradicacion de la Droga (ATPDEA) a todaio 2008. A inicios de 2008 concluyeron las
negociaciones para un tratado de libre comercio €anad4a, mientras contindan las negociaciones
comerciales con China, México, la Asociacion Eueopke Libre Comercio y, en el marco de la
Comunidad Andina, con la Uni6n Europea.

A inicios de 2007 comenz0 a aplicarse una dismdmucle los aranceles para maquinaria y
equipo, que se complementd con otra rebaja apticabhsumos industriales en octubre. Ademas, se
simplifico la estructura arancelaria, al quedaodas niveles de 0%, 9% y 17%, respectivamenss, y
eliminaron sobretasas temporales. En consecueatiarancel medio se redujo del 8,0% al 5,8%.



Mientras estas medidas se orientaron principalmenédorzar la competitividad de la economia peayan
a inicios de 2008 se eliminaron o redujeron losweekes de 571 partidas de alimentos con el fin de
reducir el impacto inflacionario del alza de losqos internacionales.

Para aumentar la competitividad también se redojdos costos de los tramites para la
formalizacion de empresas, mientras que para meg@rafecto de la politica social en los elevados
niveles de pobreza se cred la estrategia nacioREGER, que sustituyéo a una gran cantidad de
programas preexistentes y mediante la cual se ic@ordtros, y se aumentaron los recursos del pmagra
de transferencias condicionadas Juntos para hogarmegrema pobreza.

3. Evolucion de las principales variables
a) La actividad econémica

La economia peruana crecié un 8,9%, con lo cuanab su mayor expansion desde 1994. El
PIB per capita aumentd un 7,6% y respecto de 28G8bmulado un aumento del 25,4%. Esta expansion
supero las expectativas, gracias a un mayor dimaonite la demanda interna. Destaca el crecimierito de
23,3% de la inversion bruta fija. La inversion brutterna llegé al 23,0% del PIB, la mayor tasaddes
1998. También el consumo privado aceleré su crecitni (8,3%), sobre la base de una considerable
generacién de empleo y las facilidades de créditentras que la orientacién de politica fiscaldiien
una desaceleracion del crecimiento del consumoiquifB,9%). Al dinamismo de la demanda interna
contribuy6 la mejora de los términos del intercamthirante la mayor parte del afio, si bien a unoritm
mas pausado que en afios anteriores (3,6% en ekgimrdel afio), con lo cual el ingreso nacional
disponible aument6 un 10,0%. El dinamismo de laad&ta interna incentivé un marcado incremento de
las importaciones (21,3%), que superé nuevamenteeeimiento del volumen de las exportaciones, si
bien este alcanz6 una expansién mayor que el &l pd6,2%).

La estructura de la demanda agregada se reflgjbida en la produccién por sectores. Los
relacionados con la demanda interna (construcan@mufactura no primaria y comercio, entre otros) se
expandieron a tasas superiores al 9,0%. Sin embsegtesaceleré el crecimiento de la agricultuiares
todo por las condiciones climéaticas menos favoglyléa mineria continud creciendo a tasas modestas

Durante los primeros meses de 2008 se mantuviE®nendencias del afio anterior y se
registraron aumentos significativos en los rubmscionados con la demanda interna. Sin embargo,
gracias a la puesta en marcha de la explotaciGnudeos yacimientos, también la mineria alcanz6 un
mayor crecimiento. Para los primeros cinco mesesstmo una expansion del PIB del 9,8%. Debido al
menor crecimiento de la economia mundial y las deslide politica monetaria, se proyecta una
expansion menor para el segundo semestre, y paaéioeken su conjunto se espera un crecimiento
econdmico del 8,5%.

b) Los precios, las remuneraciones y el empleo

A lo largo de 2007, la estructura de precios p@fles marcados incrementos internacionales de
los alimentos y combustibles. Ademas, se regigtratpas de alimentos de produccion nacional dedido
limitaciones puntuales de la oferta a causa delgms climéticos. En consecuencia, se acelero el
incremento del indice de precios al consumidor, spperé el rango meta a partir de octubre y lldgé a
3,9% a fin de afo, el mayor incremento desde 1B9f tendencia se mantuvo a inicios de 2008 y en
junio la inflacion interanual se ubicé en un 5,7@&be sefialar que el impacto del alza de los precios



internacionales del petroleo se atenudé graciasoatld de estabilizacion de los precios de los
combustibles. En vista de la evolucion de los pednternacionales de este producto, se prevéaue |
inflacion se mantenga por encima del rango metaldranscurso del afio. Si bien la inflacién se ha
mantenido acotada en la comparacion regional, reato de los precios de los alimentos ha afectado
sobre todo a los hogares de menores de ingresos.

El intenso crecimiento econdmico sigui6 reflejgsmlen una elevada generacion de empleo, pero
no en aumentos significativos de los salarios se&specificamente, el empleo en empresas de Hsy m
trabajadores aumenté un 8,2% en el promedio de, 200finuando este dinamismo a inicios de 2008. En
consecuencia, en el promedio de 2007, en Lima Melitana la tasa de empleo aumenté del 61,8% al
63,0%. Dado que las oportunidades de empleo redomasn un incremento similar de la oferta laboral,
la tasa de desempleo se mantuvo practicamenteaot®isDe todas maneras, para una gran proporcion de
la fuerza de trabajo las condiciones del mercabdoréd siguen siendo dificiles, lo que se reflejauen
continuo flujo migratorio. A inicios de 2008 se raro la dinamica generacién de empleo formal v,
sobre la base de un menor aumento de la ofertaalaldorante el primer semestre la tasa de desemple
bajé medio punto porcentual.

Sin embargo, los ingresos laborales reales ddbrséarmal no reflejaron el aumento de la
demanda laboral y se mantuvieron practicamenteblestaPara mejorar el poder de compra de los
hogares de bajos ingresos, se increment6 un 10,8%agio minimo en dos etapas: octubre de 2007 y
enero de 2008.

c) El sector externo

Las exportaciones peruanas continuaron benefiognde los altos precios de muchos recursos
naturales en los mercados mundiales. Especificamkenharina de pescado, el café y muchos minerales
(oro, cobre, estaiio, plata, plomo, molibdeno, cemtre otros) registraron mejores precios. Sin egtha
la posibilidad de aprovechar esta situacion selimgada por restricciones de la oferta y el volume
exportado de todos los productos mencionados deagmncon las excepciones del cobre, el plomo y el
cinc. Aun asi, el valor de las ventas externasodeproductos tradicionales aumenté un 17,0%. Las
exportaciones no tradicionales crecieron un 19,d8#stacandose los incrementos de los productos
agricolas y textiles. Cabe sefalar que la expartgdas exportaciones no tradicionales se basé tant
la expansién del volumen (13,1%) como de los psecio

Las importaciones de bienes se vieron estimulpdata intensa demanda interna y crecieron un
31,8%. Cabe destacar el dinamismo de la compranextke bienes de capital, insumos para la industria
combustibles. En consecuencia, el superavit dallnba de bienes se redujo y, como ademas eltdéfici
de los servicios no factoriales aumenté levememi@iaa de mayores gastos en transporte, el supdeavi
la balanza comercial se redujo de un 8,8% a un @&%IB. En términos del PIB, los saldos de ldaaen
de factores (un déficit de cerca del 8,0% del PyBile las transferencias corrientes (un supervit
ligeramente superior al 2,0% del PIB) solo registtacambios menores, de manera que por cuarto afio
consecutivo se alcanz6 un superavit en la cuemtéente de la balanza de pagos, si bien este sgored
del 3,0% al 1,4% del PIB.

Asimismo, después de un superavit pequefio tant2088 como en 2006, la cuenta financiera
registro flujos del 7,6% del PIB, sobre todo a eadss un incremento de la inversion extranjera tireeta
que llegd a 5.343 millones de ddlares (casi un 5Jé%4°1B) y préstamos a largo plazo del sectoragiav
En cambio, a causa de la politica de desendeud@ndehsector publico, se registré una salida d&2.



millones de ddlares. Como consecuencia de estosgws, los pasivos externos del sector publicadraja
del 23,7% al 18,4% del PIB, mientras que los deioserivado subieron del 6,8% al 10,2%.

En 2008 se espera una nueva reduccién del super@wiercial a causa, sobre todo, del
dinamismo de las importaciones, con lo cual se ipodliminar el superavit de la cuenta corriente.
Ademas, se mantendrian importantes flujos finaosido que redundaria en una nueva acumulacion de
reservas internacionales.



