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La economia peruana viene mostrando un notable desempefio,
caracterizado por una rapida y sostenida expansion del producto, bajas
tasas de inflacién, una continua mejora en las cuentas fiscales y un
creciente superavit comercial. Una mejor combinacién de variables
macroecondmicas es dificil de encontrar en la historia reciente del Pert.

En gran medida, esta dindmica se ha visto favorecida por un factor
exogeno: el excepcionalmente favorable contexto internacional. Por un
lado, el dinamismo que ha mostrado la economia mundial, apuntalado,
principalmente, por China, Estados Unidos y otras economias emergentes
del sudeste asiatico, ha inducido un alza significativa en los precios de
nuestros principales productos de exportacion. Ello ha generado un
efecto riqueza que se ha traducido en un boom de inversiones,
principalmente en el sector minero, agroindustrial y manufacturero, lo que
ha tenido un impacto dinamizador sobre las actividades productivas de
nuestro pais.

De otro lado, las tasas de interés internacionales se han mantenido
en niveles razonables, lo que se explica por la abundancia de liquidez
existente en los mercados financieros mundiales y un contexto global
de baja inflacién. Ello ha aliviado el peso del servicio de nuestras
obligaciones externas y ha permitido que nuestro pais pueda encontrar
financiamiento externo en condiciones muy ventajosas.

Si bien son varios los paises de América Latina que han aprovechado
esta coyuntura internacional, la combinacion de alto crecimiento con las
tasas mas bajas de inflacion, un superavit fiscal, la reduccion sustancial
de la deuda publica, y una creciente apertura comercial explicaria por qué
el Peru es percibido, en este momento, como la economia emergente mas
prometedora de la region. De hecho, esta favorable evolucion ha sido
reconocida por las calificadoras internacionales de riesgo, que han
colocado la deuda soberana peruana, en moneda extranjera, a un paso de
alcanzar el grado de inversion.

Algunos indicadores sugieren que la actual fase de expansion podria
continuar, al menos durante este y el préximo afio, debido a que las
condiciones externas aun se mantendrian bastante favorables. Sin
embargo, la actividad econémica mundial presenta fluctuaciones ciclicas
por lo que, tarde o temprano, tendremos un contexto internacional menos
propicio. En este sentido, un reto importante es cdémo hacer para que
esta rapida expansion sea menos dependiente de factores externos y para
consolidar un proceso de crecimiento sostenido en el mediano plazo,
que nos permita reducir sustancialmente los actuales niveles de pobreza.
Ello requiere cuatro elementos fundamentales.

En primer lugar, conservar la estabilidad macroeconémica que se ha
logrado con tanto esfuerzo. En un entorno de inflacion alta y volatil y de
déficit fiscales elevados, la incertidumbre que enfrentan los agentes
econdémicos se incrementa. Ademas, se distorsionan los precios relativos,
por lo que se pierde la informacién fundamental que estos proporcionan
para asignar de manera adecuada los escasos recursos de una sociedad.
En un contexto de inestabilidad la inversion se resiente, lo que compromete
las posibilidades productivas del pais y, por lo tanto, su capacidad para
generar riqueza.

Un segundo elemento es fortalecer la institucionalidad del pais. Un marco
de estabilidad juridica y de respeto de los contratos es importante para
inducir una mayor inversion. Por el contrario, bajos niveles de
institucionalidad se reflejan en cambios constantes en las leyes y los
marcos normativos, lo que aumenta la incertidumbre de los inversionistas.
Adicionalmente, se requiere mejorar la productividad de la economia.
Para ello, se deben eliminar las distorsiones que elevan los costos de
produccién y reducen la eficiencia economica. Ademas, la sociedad debe
estar dispuesta a dedicar una mayor proporcion de recursos para
mejorar los niveles de educacion e infraestructura. Se debe tener en
cuenta que la Uunica manera de elevar, de manera sostenible, los ingresos
reales de la poblacién es incrementando la productividad de la economia.

El gran reto que debemos imponernos es asegurar tasas de crecimiento
aunal de, al menos, siete por ciento. Si somos capaces de consolidar este
ritmo de expansion, el ingreso per capita de Peru se podria duplicar en,
aproximadamente, doce afios. De esta forma, dejariamos de ser una
posibilidad de éxito y nos habriamos convertido en el nuevo milagro
econdémico de la region.



Desde hace poco mas de un afio, la dinamica de crecimiento de la
economia peruana se viene afirmando, cada vez mas, en factores internos,
Asi, por el lado de las actividades productivas destacan aquellas cuya
produccién se destina, principalmente, al mercado domestico; en tanto que,
por el lado del gasto, el consumo y la inversién privada vienen tomando la
posta frente a la desaceleracion del volumen de exportaciones.
Precisamente, en esta edicion revisamos los principales aspectos relevantes
para entender el actual proceso de crecimiento de la economia peruana,
con una vision de los riesgos que se enfrentan en el mediano plazo.

En nuestra seccion de Entorno internacional, revisamos las perspectivas
de un ajuste monetario en las principales economias del mundo y
discutimos la amplia base geografica en la que se sustenta el
crecimiento mundial. Se identifican como factores de riesgo para la
continuidad de esta situacion a la debilidad del sector inmobiliario en
Estados Unidos y la posibilidad de mayores conflictos geopoliticos que
incrementen el precio del petréleo. Dentro de las economias emergentes
destacan las sefales de una reaceleracion de la actividad econdmica en
China, a pesar de las medidas restrictivas tomadas a inicios de afio, por lo
que se esperarian nuevas reglas para enfriar la economia hacia el
segundo semestre.

Mas adelante, en nuestra seccion de Entorno macroeconémico, se revisan
los factores que anticipan la continuidad del excelente desempefio
de la economia peruana durante el afio 2007. Por ello, se llama la
atencion sobre la necesidad de pasar a un segundo plano de
preocupacion en materia econémica, menos relacionado con la etapa
ciclica de la economia y mas vinculado a las reformas de largo plazo que
todavia son necesarias con miras a: i) reducir la insatisfaccion social
generada por la sensacion de exclusion de la bonanza economica vy ii)
propiciar un conjunto de reglas de juego mas estables y equitativas para
todos los agentes economicos. Complementamos esta seccién con el
recuadro “El Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos vy
sus implicancias econdmicas”, en el cual se realiza una sintesis del
camino recorrido y la agenda pendiente para la proxima aprobacion del
TLC, asi como un analisis de las principales implicancias econdmicas de su
puesta en marcha, tanto para los sectores favorecidos como para
aquellos considerados como sensibles ante su aprobacion.

Finalizamos esta seccién con un analisis sobre la evolucién reciente de la
inflacion y sus perspectivas para lo que resta del 2007, y en el recuadro
“Consideraciones relevantes para explicar el cambio en la meta
de inflacion por parte del Banco Central” reflexionamos sobre los
motivos que la literatura recoge para la fijacion de la meta de inflacion.

En la seccién de Entorno financiero, discutimos el incremento en la
probabilidad de que el Banco Central implemente una politica monetaria mas
neutral hacia el segundo semestre del afio. Adicionalmente, revisamos los
factores que explican la acentuacién prevista de las presiones apreciatorias
sobre el Nuevo Sol, identificando los canales financieros, comerciales,
reales y de expectativas relevantes para ello. Finalmente, realizamos una
breve revision del margen del Banco Central para continuar interviniendo en
el mercado cambiario y concluimos que, financieramente, dadas las
condiciones actuales, podria continuar interviniendo en la misma magnitud
durante el resto del afio sin mayores complicaciones financieras. Para
complementar esta vision, realizamos también una breve reflexion en el
recuadro “las lecciones y similitudes de los choques financieros en
las bolsas emergentes”, en la que se destaca cémo los paises
emergentes con buenos fundamentos macroeconémicos cuentan ahora
con una mayor capacidad para enfrentar shocks externos.

En la parte final de este nimero se encuentra el articulo “El impacto
fiscal de la convivencia de los sistemas de pensiones publico y
privado: la experiencia de tres paises en América Latina”, en el que se
revisan experiencias internacionales en las que la reforma del sistema de
pensiones ha permitido la coexistencia de la alternativa privada y publica,
con la cual se generan algunas distorsiones que se reflejan en mayores
contingencias fiscales. Estas Ultimas han tendido a incrementarse como
consecuencia de la voluntad politica de no brindar beneficios muy
diferenciados a los afiliados de cada sistema.
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La economia mundial se encuentra inmersa en su mayor expansion
ciclica desde la crisis petrolera de los afios sesenta, siendo un elemento
caracteristico de este ciclo la amplia base geografica que respalda el
crecimiento global. En la medida que varios de los factores que han
impulsado esta expansién aun seguiran vigentes, estimamos que este
afo la actividad econdmica mundial registrara, nuevamente y por quinto
afio consecutivo, un crecimiento superior al 4 por ciento.

Asi, los principales contribuidores de la expansién econdmica seguiran
siendo los paises emergentes, con Asia y, especialmente, China, como
actores protagonistas. En cuanto a las economias desarrolladas, la Unién
Europea sigue acumulando sorpresas positivas en la actividad real y
nuestras expectativas de crecimiento, ya por encima del potencial, se
ubican en el 2,5 por ciento. Por su parte, Japén, segunda mayor economia
del mundo, consolida su recuperacién econdmica, tras una década sumida
en la deflacion.

En este contexto, las mayores incertidumbres recaen en Estados Unidos.
Asi, a la preocupacion en torno al ajuste del sector inmobiliario, agudizada
con las incertidumbres procedente desde el mercado sub-prime (el
segmento mas riesgoso del mercado hipotecario), se le une ahora la
debilidad transitoria de la inversién no residencial. No obstante, teniendo
en cuenta la fortaleza de los fundamentales del sector empresarial
que sustentan la inversion, asi como la solidez del empleo y del consumo,
la economia recuperara su dinamismo en la segunda parte del afio.

Un segundo escenario de riesgo lo percibimos en los factores geopoliticos
que pueden afectar de manera significativa los precios del petréleo. No
obstante, actualmente, asignamos una baja probabilidad a una eventual
escalada bélica en la zona del Golfo Pérsico, en la medida que un
acontecimiento no convendria a ninguno de los potenciales beligerantes.

Hasta hace algunos meses los principales factores de incertidumbre
procedian, principalmente, de un conflicto bélico con el Medio Oriente
(Iréan), que pudiera generar una escalada en los precios del petréleo, y
una fuerte desaceleracion de la economia norteamericana como
consecuencia de un brusco ajuste de su sector inmobiliario. Estos dos
factores contindan vigentes, aunque al segundo se le agregan nuevos
elementos.

Por un lado, la preocupacion en torno a los problemas por los que estan
atravesando determinados segmentos mas riesgosos del mercado
hipotecario, el denominado segmento sub-prime, y su potencial impacto en
el consumo privado y en un contagio hacia el mercado financiero en
general (credit crunch) se ha acrecentado. No obstante, la baja importancia
relativa del sub-prime en el mercado del crédito hipotecario (7 por ciento del
total de dichos créditos), la creciente diversificacion de los riesgos y el
crecimiento de la renta que contribuye al mantenimiento de la solvencia de
las familias, acotan el riesgo de contagio al resto de la economia.

Por otro lado, el riesgo de mayor relevancia en la actualidad, seria que la
desaceleracion de la inversibn no residencial en la economia de
Estados Unidos fuera consecuencia de un deterioro significativo de las
expectativas empresariales, lo que causaria un fuerte retroceso de la
actividad ante una mayor debilidad del empleo y una fuerte desaceleracion
del consumo (principales soportes actuales de la economia
estadounidense). Asi, los temores por este escenario de riesgo se
incrementaron cuando, en los primeros meses del afo, se observd una
inesperada desaceleracion de la variables clave indicativas de la inversion
no residencial, tales como las nuevas 6rdenes de bienes de capital asi
como la produccién de maquinaria de construccion.

Sin embargo, dada la fortaleza de los fundamentales del sector empresarial
que sustentan la inversion (utilidades elevadas, bajos niveles de deuda,
bajas tasas de interés reales, entre otros), todo apunta a que la evolucién
mas reciente se puede calificar como un reajuste a mitad de ciclo
(soft-patch).



Por tanto, nuestras previsiones apuntan a que la economia recuperara el
dinamismo en la segunda parte del afio, aunque con un crecimiento menor
a lo inicialmente esperado para este afio (2,3 por ciento), que
posteriormente tendera hacia su potencial en el 2008 (2,8 por ciento).

En la actual situacion de divergente posicion ciclica de las principales 20 A
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hasta el 4,25 por ciento, apoyado en la fortaleza del crecimiento europeo y

en que los riesgos sobre la inflacion contintian siendo al alza.

A pesar de que la orientacibn monetaria en las principales economias
seguira siendo restrictiva, es previsible que se mantenga la baja
volatiidad de los mercados y la elevada liquidez, sustentada por el
hecho de que continuara la acumulacion de reservas por parte de las
economias emergentes y las limitaciones de las tasas de largo plazo a

subir observadas en este ciclo. Todo ello, apoyado por las valoraciones 2005 2006 2007
bursatiles y las solidas expectativas de beneficios. En este contexto, se Tasas oficiales
espera un leve repunte de las rentabilidades de largo plazo, aunque

mas limitado en Estados Unidos, debido a la fortaleza de la demanda de EE.UU 4.25 5.25 5.25
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de 4,8 por ciento para Estados Unidos. EE.UU 4.5 4.7 4.8
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Por su parte, la moneda norteamericana continta debilitandose frente al ,
euro desde finales del afio pasado. En contra del délar habrian estado Délar-euro 1.19 1.32 1.33

operando factores estructurales como la salida neta de capitales desde
los Estados Unidos para participar en procesos de fusiones y adquisiciones
de empresas y las noticias recientes sobre la diversificacion de reservas.
Respecto a este ultimo, destaca la creacion de una agencia estatal de
reservas en China para la gestion de las mismas, a la cual le seguiran
esquemas relativamente similares en Japdén y Rusia. No obstante, la
reciente debilidad de la divisa norteamericana parece exacerbada, lo que
obedece a que el mercado baraja un escenario menos benigno para la
economia estadounidense. Asi, en la medida en la que el mercado ajuste
sus perspectivas en linea con nuestro escenario base, el doélar deberia
retornar a niveles mas apreciados, en torno a 1,32-1,33$ por euro.

Fuente: BBVA

1.45 7 1.45

1.40 1.40
De todas formas, tal y como ya se ha expuesto, el balance de riesgos
inherentes a la economia mundial, contempla impactos mas acusados 1.357 1.35
sobre la economia estadounidense, estableciendo un sesgo claramente

. . . 1.30 1.30

depreciador sobre el dolar, a la vez que sesga a la baja las

rentabilidades de largo plazo. 1.25 - 1.25
1.20 1.20

Los diversos indicadores econémicos que se han conocido a lo largo del 115 - o - - N N - ;0”5

primer trimestre han mostrado un significativo crecimiento de la economia < < ? g 2 b 2 b

china, inclusive por encima de las expectativas oficiales y del mercado. 3 a ] a 3 a ] a

Asi, se observo, que en los primeros meses del afo, el crecimiento de la

produccion industrial sorprendié al alza (18,5 por ciento interanual), debido

al sélido dinamismo en los sectores de transporte, bienes de equipo y Fuente: BBVA
magquinaria, metales y textil.



Por su parte, las ventas minoristas mostraron un fuerte dinamismo (14,8
por ciento), impulsado por las ventas de autos (48 por ciento) y mobiliario
(40,8 por ciento).

Asimismo, las exportaciones registraron un fuerte crecimiento, aumentando
51,7 por ciento en dicho periodo. De esta manera, el superavit comercial,
acumulado en el primer bimestre, superé en 200 por ciento al observado
en similar periodo del 2006, a pesar de las medidas fiscales (restrictivas)
que implementd el gobierno desde el pasado setiembre. No obstante,
cabe destacar que la solidez de la produccién industrial podria anticipar
un repunte de la demanda de importaciones, lo que podria inducir un
menor superavit de las cuentas comerciales.

En cuanto a los indicadores monetarios, cabe mencionar que el agregado
M2, que esta compuesto por activos de mayor liquidez, tales como efectivo
y depoésitos bancarios, registré una aceleracién en su tasa de crecimiento
respecto a meses previos, al situarse en 17,8 por ciento. Igualmente, los
créditos en yuan aumentaron 17,2 por ciento en febrero, siendo ésta la
tasa mas alta desde mayo del 2004.

Estos dos ultimos indicadores toman una significativa importancia, dado
que el Banco Central monitorea ambos para formular su politica monetaria
(tiene metas de crecimiento para dichas variables). Por ello, el ente emisor
ha venido tomando diversas medidas restrictivas a lo largo del afio para
evitar un posible recalentamiento de su economia. Entre las ultimas
medidas adoptadas destacan:

® Incremento de 27 puntos basicos en las tasas de interés de referencia a
un afo hasta 6,39 por ciento en préstamos y 2,79 por ciento en
remuneracion de depésitos, a partir del pasado 18 de marzo. Dicha
medida, segin el comunicado del Banco Central, responde al rapido
crecimiento del crédito y la inversién y tiene como objetivo mantener la
estabilidad de precios. Cabe indicar que ésta es la tercera alza de 27
puntos basicos desde abril del afio pasado.

® Incremento de 50 puntos basicos del encaje bancario hasta el 11 por
ciento, a partir del 15 de mayo. Se trata de la cuarta subida en este afio,
acumulando asi una alza total de 200 puntos basicos. Se considera que esta
medida no tendra impacto inmediato en el sector real pero si en la
restriccion de la liquidez bancaria.

Asimismo, los Uultimos datos macroecon6micos sugieren un posible
recalentamiento de la actividad, por lo que se estima que en la segunda
parte del afo se realice al menos otro incremento en las tasas de interés.

En resumen, los indicadores macroeconémicos de China estarian reflejando
que la actividad estaria acelerando su ritmo de crecimiento, impulsado por
un comportamiento mejor al esperado de la produccién industrial y de la
demanda externa. Una consecuencia de la rapida expansion del superavit
externo es que intensifica el problema de aumento de la liquidez en el
sistema y de la creacion de nuevos créditos —que podrian dar lugar a una
reaceleracion de la inversion- asi como las presiones apreciatorias del tipo
de cambio y sobre los precios. No obstante, mantenemos nuestras
previsiones econdémicas para el 2007 pero con probabilidad en aumento
de revisiones al alza en lo que se refiere a crecimiento del PBI e inflacion
de la economia del gigante asiatico.



Los resultados de los indicadores macroeconémicos en el primer trimestre
del afio confirman la favorable evolucion que viene mostrando la economia
peruana en los ultimos afos. Asi, la actividad econémica alcanz6é un
crecimiento real de 7,5 por ciento, nivel superior al estimado por el mercado
a inicios del afio. Por su parte, la balanza comercial registr6 un superavit
cercano a los US$ 1 500 millones; mientras que el resultado de las cuentas
fiscales fue superavitario, al cerrar el trimestre en 4,8 como porcentaje del
PBI. Asimismo, es importante destacar que el fuerte dinamismo de la
economia no se reflejo6 en mayores presiones inflacionarias, ya que el
incremento de los precios, al cierre del ano, fue de 0,3 por ciento, nivel
que se ubica por debajo del limite inferior del rango meta establecido por
el Banco Central.

Igualmente, los componentes de la demanda agregada mostraron sendas
expansiones -con la excepcion de la inversion publica-, siendo liderados
por los provenientes del mercado local, los cuales, sostenidos en el
consumo e inversién privada, permitieron que, nuevamente, la demanda
interna alcance una tasa de crecimiento superior a la del PBI (10,2 por
ciento contra 7,5 por ciento). Esto ultimo generé un efecto positivo en
diversas actividades econdmicas, especialmente en los vinculados a sectores
no primarios, tales como construcciéon, comercio y servicios, que mostraron
una notoria aceleraciéon en el ritmo de crecimiento respecto a afios previos.

Los resultados mencionados anteriormente sirven de base para asegurar
una solida actividad econdmica en el 2007. Asi, se espera que la economia
mantenga un ritmo de expansion importante, que si bien seria ligeramente
inferior al observado en el 2006, todavia superaria su nivel de tendencia de
largo plazo. De esta forma, se estarian registrando 7 afos consecutivos de
crecimiento econdmico a tasas por encima del ritmo histérico promedio de
la economia peruana en los ultimos 55 afios (6,0 por ciento contra 3,8 por
ciento).

En general, se considera que las principales caracteristicas del crecimiento
econémico en el 2006 se mantendran vigentes para este afio. En este
sentido, se prevé:

® Un contexto internacional todavia favorable, donde la actividad econémica
mundial se mantendria muy dinamica, aunque a un ritmo ligeramente menor
al experimentado el afio pasado. En este contexto, se espera que los precios
de las materias primas, especialmente los metales, permanezcan en niveles
elevados, aunque con una correccion gradual a la baja durante el segundo
semestre.

e E| consumo privado seguiria apuntalado por la sélida generacién de empleo
urbano, especialmente en provincias, cuyo crecimiento continuaria superando
al observado en Lima Metropolitana, asi como por las mejores expectativas
de las familias.

(var. % interanual) I1-06 I11-06
Consumo total 6,2 6,9
Privado 5,8 6,6
Publico 9,2 8,8
Formacién Bruta de Capital Fijo 17,1 16,8
Privada 17,7 16,9
Publica 13,2 16,7
Demanda Interna 7,7 11,0
Exportaciones de Bienes y Servicios 1,2 -0,1
Importaciones de Bienes y Servicios 7,4 6,8
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Diversas encuestas muestran que las expectativas futuras sobre la
situacion economica familiar se encuentran en sus niveles de optimismo
maximo. Ello se manifestaria en el continuo crecimiento de diversos
indicadores tales como los créditos de consumo, ventas de autos
nuevos, importacion de bienes de consumo, adquisicion de bienes
durables, entre otros.

e La inversion privada mostraria un ritmo de crecimiento similar al del afio
anterior, por lo que seguiria expandiéndose a niveles cercanos al 20
por ciento. Asimismo, la inversibn no necesariamente se concentraria
solamente en los megaproyectos mineros y energéticos, dado que las
actividades industriales y de construccion también se han consolidado
como una alternativa rentable de inversion.

e E| gasto publico, especialmente la inversion, tendria el margen
suficiente para continuar expandiéndose, tomando en consideracion la
mayor disponibilidad de ingresos fiscales generados por los altos precios
de los metales y por el dinamismo propio de la actividad econémica. Sin
embargo, todavia preocupa la forma como estos recursos seran rapida y
eficientemente canalizados hacia mejoras en infraestructura, ya que se
han detectado problemas para concretar las obras publicas.

® E|l volumen de exportaciones mostrara una recuperacion debido al
inicio de operaciones de importantes proyectos mineros. Al respecto,
cabe destacar el proyecto Cerro Verde, por el cual la produccion de
cobre de esta empresa minera pasara de 100 mil TM a 300 mil TM.
Asimismo, las recientes noticias de una pronta ratificacion del Tratado
de Libre Comercio por el Congreso de los Estados Unidos seria un
factor positivo a considerar en el crecimiento futuro de las exportaciones
y de la actividad econémica en su conjunto (Para un detalle mas amplio
de la situacion actual de las negociaciones del TLC y su impacto, ver el
recuadro: “Peru: el Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos
y sus implicancias econémicas”).

e El exceso de liquidez existente en el sistema financiero, la tendencia a la
bajas de las tasas de interés y la mayor capacidad de repago de los
agentes, seguirian generando un impulso favorable para la
intermediacioén financiera y, por tanto, expandir los efectos positivos que
ésta genera (incremento de eficiencia en la asignacion de recursos,
mejoras tecnologicas, entre otros).

Asimismo, una tendencia que se acentuaria en los proximos meses, esta
vinculada con el desempefio de las actividades sectoriales. A diferencia de
afos previos, la brecha existente entre el crecimiento de las actividades
primarias respecto de las no primarias, se estaria ampliando de manera
notoria a favor de las ultimas. Ello responderia a la solida expansion de
actividades como la construccion, servicios y manufactura. En este ultimo,
se aprecia un crecimiento que no solo esta vinculado a la exportacion
como la agroindustria y textiles, sino también a la produccién de bienes de
consumo masivo para el mercado interno.

III-06 IV-06 1-07
9,2 8,5 7,5
11,2 7,6 4,5
18,2 -8,5 -1,2
-0,6 7,6 -1,6
8,1 8,2 8,4
3,6 -0,6 -4,5
9,0 10,4 11,1
16,0 13,5 9,2
14,0 14,4 10,2
8,9 9,6 8,4



De esta manera, este afio, la industria manufacturera no primaria continuaria
registrando tasas de crecimiento positivas y significativas (a la fecha,
acumula mas de 13 trimestres consecutivos de expansion) gracias a la
favorable evolucion de los diversos subsectores vinculados a la demanda
interna, tales como aceites, lacteos, productos farmacéuticos, pinturas y
barnices, productos de tocador y limpieza, entre otros.

En cuanto al sector Construccién, estimamos que registraria tasas de
crecimiento superiores al 10%, como resultado del impulso proveniente del
aumento de obras residenciales y comerciales, asi como de los proyectos de
infraestructura que vienen realizando los gobiernos regionales.

Contrastando con la evolucién de las actividades no primarias, las primarias
registrarian una desaceleracion debido al menor dinamismo de la mineria, en
particular por la caida en la produccién de oro.

Uno de los desafios mas importantes que enfrenta el Perd son las altas
tasas de pobreza, la cual aun se mantiene en niveles cercanos al 50 por
ciento de la poblacion total; mientras que en el caso de pobreza extrema,
ésta bordea el 20 por ciento.

El malestar social que ello genera requiere disefiar, de manera urgente,
politicas que permitan reducir los niveles de pobreza existentes. Mas aun,
tomando en cuenta que el significativo crecimiento de la economia podria
haber intensificado las expectativas de los sectores que no se han visto
favorecidos por los beneficios de la actual expansion.

Por ello, y de cara al futuro, el Gobierno debera mostrar su verdadera
capacidad para reducir los niveles de pobreza, manteniéndose dentro del
respeto a las instituciones que, precisamente, buscan que la calidad del
gasto publico genere la mayor rentabilidad social. Esto es aun mas necesario
si se considera el importante incremento en los conflictos sociales que se ha
experimentado en los Ultimos meses.

En esta linea, la implementacion de reformas estructurales podrian dar un
impulso decisivo al crecimiento econémico de largo plazo. De esta manera,
se debe continuar con la tarea de profundizar las reformas que brinden
mayor competitividad a la economia, asi como lograr una mayor vinculacion
entre el estado y la sociedad.

Una de las medidas que recomienda la literatura econémica para lograr el
desarrollo econémico sostenible es elevar la calidad de vida a través de
mejoras en los servicios ofrecidos por el Estado, tales como la educacion y
salud, para asi poder brindar mayores oportunidades de desarrollo a la
poblacion.

Adicionalmente, un tema relevante, y de discusion reciente, es la
implementacién de una amplia reforma tributaria. Como se mencionara
anteriormente, las cuentas fiscales han mostrado una importante mejora en
los ultimos afios. No obstante, aun es necesario la implementacion de
medidas para su sostenibilidad en el tiempo. Para ello, seria conveniente
establecer incentivos apropiados para combatir la evasiéon tributaria, asi
como mecanismos para hacer valer el cumplimiento de las reglas fiscales
(Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal).

Asi, y tal como recomiendan diversos autores en politica tributaria, se debe
buscar el dificil balance entre la efectividad, eficiencia y equidad. De los tres,
dada la vulnerabilidad fiscal, el sistema tributario debe principalmente
recaudar, de manera efectiva, a través de pocos tributos que apunten a una
base tributaria suficientemente extensa y con una tasa impositiva que guarde
coherencia con los ingresos de la sociedad.

En los ultimos afios, el Peru ha logrado sobresalientes mejoras en materia
de actividad. Por ello, los retos del Gobierno ya no solo son es el de
preservar el actual dinamismo econdmico, sino el concentrar sus esfuerzos
en implementar las reformas necesarias para lograr expandir el nimero de
beneficiados del actual ciclo expansivo de la economia. Con ello, se
contaran con los elementos necesarios para enfrentar y solucionar los
problemas sociales existentes, especialmente la desigualdad de ingresos y
oportunidades.
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¢Cual es la situacion actual?

A finales del afio 2005, tras varias rondas de negociaciones, el Peru logré firmar un Tratado de Libre Comercio con los Estados Unidos.
No obstante, la aprobacion final del acuerdo se ha ido postergando continuamente. Mas aun, luego de las elecciones en el Congreso de
los Estados Unidos, el panorama de aprobacion del TLC registré mayores complicaciones ante las diferencias entre republicanos y
demécratas en su enfoque sobre el modelo de apertura comercial del pais. Especificamente, la bancada demécrata enfatizaba la
necesidad de asumir nuevos y mayores compromisos en materia laboral, en la regulacién de la propiedad intelectual y sobre el medio
ambiente, de manera consistente con los principios predominantes en su agenda politica interna.

Como consecuencia de esta demora, en diciembre de 2006 se amplid por seis meses la vigencia del ATPDEA, luego de lo cual el Pera y
los demas paises andinos continuaron desarrollando una labor de convencimiento y difusién de la importancia del tratado entre lideres
politicos y de opinion en Estados Unidos. Paralelamente, se mantuvo en espera la negociacion politica a nivel del Congreso.

El pasado 10 de mayo, representantes del Poder Ejecutivo de Estados Unidos anunciaron que el Gobierno y el Congreso habian
alcanzado un acuerdo en cuestiones laborales y en la vision de comercio internacional del pais, lo que permitiria una salida a la situacion
de espera para la ratificacion final del TLC por parte del congreso americano.

Luego de la noticia, se dio a conocer que la Oficina del Representante Comercial de Estados Unidos (USTR) tendria listo hacia la
segunda quincena de mayo el texto preliminar de las enmiendas que se incluiran en el Tratado de Libre Comercio (TLC) con Per.

Las enmiendas estan relacionadas con compromisos en aspectos de laborales, proteccion del medio ambiente, medicinas genéricas,
compras publicas, seguridad portuaria e inversiones. Asimismo, todavia no se tienen detalles sobre si la implementacién de estos
acuerdos se realizara mediante adendas o si se incorporaran en el nucleo del tratado, aunque se espera que su aprobacion no implique
en una re-evaluacion de los textos ya aprobados en el congreso peruano.

¢Qué implicancias Economicas generaria el TLC para el Peru?

La firma del TLC con EE.UU., ademas de configurar un escenario de desgravacion progresiva para los productos que ambos paises
comercian, genera un marco de reglas de juego en muchos aspectos relacionados con el comercio bilateral entre ambos paises, como
por ejemplo, medidas fitosanitarias, tratamiento de inversiones, obstaculos técnicos al comercio, reglas de origen, entre otros. Ademas
de ello, por la naturaleza de la negociacion del tratado, se cuenta con capitulos especializados en sectores sensibles como agricultura,
telecomunicaciones, textileria, entre otros, que contemplan esquemas de desgravacion diferenciados y reservas por parte de Pera y
EE.UU.

Precisamente, esta aproximacion integral a la relacion comercial y de inversiones entre ambos paises ofrece un marco juridico estable y
predecible que propicie la toma de decisiones de inversion de largo plazo, lo que es ain mas importante en una economia emergente,
con un buen desempefio econémico, pero de alta volatilidad en la ultima década como Peru.

Si bien en términos econémicos, el escenario de ratificacion del TLC con Estados Unidos debe ser evaluado como la ganancia o pérdida
marginal sobre la actual situaciéon en la que el ATPDEA esta vigente, también es cierto que el escenario alternativo a su no firma en el
mediano plazo es la potencial no renovacion del ATPDEA. Por ello, ademas de las estimaciones que a continuacién se revisan se debe
considerar que en la actual situacion de expansion econdémica y crecimiento del comercio internacional que Pert experimenta, la no
firma del TLC y no renovacion del ATPDEA podrian representar un escenario de desaceleracion econémica y un deterioro notable en las
perspectivas de inversion. A continuacion se revisan los posibles efectos del tratado:

e Sobre el producto. Estimaciones recientes, como las desarrolladas por Moron, et al (2005), quienes emplean un modelo dinamico y
estocastico de equilibrio general para cuantificar el impacto del TLC sobre la economia peruana, muestran que la firma del TLC implicaria un
aumento en la tasa de crecimiento del PBI de 0,6 por ciento en los primeros cinco afios y un incremento permanente en el nivel del producto
de 3,3 por ciento, cifra superior a la encontrada en Chile (1,0 por ciento), lo cual pone en relevancia el efecto permanente de la firma del
tratado y su impacto sobre el crecimiento potencial del pais en los proximos afios.



e Sobre el empleo. Al concretar el TLC se aseguraria la permanencia de gran parte de los casi 700 mil puestos de trabajo generados por la
actividad agroexportadora (favorecida por el ATPDEA) y, ademas, autores como Seminario y Molina (2004) estiman que en un escenario
base, gracias al impacto directo del aumento de exportaciones, se generarian 32 552 puestos de trabajo directos adicionales.

e Costo fiscal por desgravacion arancelaria. El costo fiscal de la desgravacion de las importaciones norteamericanas implicaria una
reduccion de los ingresos tributarios que se encontraria entre los US$ 150 y US$ 200 millones anuales, aunque este costo podria ser
menor en caso se aprueben nuevas modificaciones al actual esquema arancelario como las propuestas recientemente por el Ministerio de
la Produccion.

e Efectos reputacionales. Este efecto esta asociado a la mayor estabilidad juridica y apertura a la inversién extranjera que sera percibida
luego de la firma del TLC, con lo cual se generaria un nuevo “sello de garantia” para atraer inversionistas extranjeros a una plaza de amplio
potencial a nivel regional, con muy buenos resultados macroeconémicos, pero que todavia no cuenta con el grado de inversion.

Ademas de los aspectos anteriormente mencionados, el Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos tiene algunas implicancias
sensibles para la economia peruana, como por ejemplo las relacionadas con:

e El sector agricola. Este sector emplea cerca del 35 por ciento de la PEA y contribuye con un 9 por ciento del PBI. Si bien es cierto que la
vigencia del ATPDEA ha contribuido a incrementar la oferta exportable del pais y ha permitido el surgimiento de una actividad
agroexportadora de alta tecnificacion, la negociacién del TLC muestra como balance un conjunto de productos sensibles a la apertura,
como por ejemplo, trigo, algodén, maiz, arroz y azucar, cuyo cultivo podria verse afectado con la desgravacion arancelaria. Ante esta
situacion, se han establecido planes de desgravacion paulatina y diferida, con plazos que llegan a los 17 afios en el caso del arroz.

e Sector salud. El TLC incorpora clausulas de datos de prueba, patentes de segundo uso y proteccion de derechos de propiedad en este
sector que podrian generar incrementos en los precios de las medicinas y una reduccion en su uso en un mediano plazo. El estudio de
evaluacion del impacto del TLC en este sector desarrollado por el Ministerio de Salud muestra una pérdida de bienestar entre US$ 205 y
US$ 300 millones, entre los afios 2011 y 2017, lo que significara principalmente mayores gastos de las personas en medicamentos y
mayores gastos en los presupuestos de las entidades encargadas de la salud publica en el pais

Debido a las particularidades de estos sectores, se han creado esquemas de compensaciones al sector agricola y al sector salud. Por
ejemplo, en el primer caso, se ha previsto inicialmente un fondo de US$ 32 millones anuales para los productores de maiz amarillo,
duro, trigo y algodén, el que estaria acompafado de programas para la competitividad de ciertas cadenas agricolas, la ampliacion de
beneficios a actividades agroindustriales y la creacion de un Fondo de Garantia para la pequefa agricultura (FOGATA) para garantizar
los créditos otorgados por las instituciones financieras a los pequefios agricultores.

Todos estos esquemas deben, a su vez, estar enmarcados en una estrategia integral orientada a lograr una mayor competitividad de
la agricultura peruana, mediante procesos de modernizacion, tecnificacion y sustitucion de cultivos hacia aquellos en los que exista
una mayor complementariedad con Estados Unidos.

Finalmente, ademas del esquema de compensaciones anteriormente descrito, con el fin de compensar a las instituciones publicas
encargadas de la salud nacional se crearia un Fondo de Compensacion para la Adquisicion de Medicamentos, que podra ser aplicado
posiblemente entre los afios 7 y 13 después de la firma del Tratado de Libre Comercio (TLC), periodo en el que existe la probabilidad
de que el precio de los medicamentos aumente como parte del impacto del citado acuerdo.

En resumen, existen claras sefales de que el entrampamiento en la aprobacion del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos
podria estar llegando a su fin, de manera que en los proximos meses se logre su plena ratificacion por parte de ambos paises (ya sea
antes o después del receso del congreso americano que se inicia el 3 de agosto y finaliza el 4 de setiembre). Dicho escenario
contribuiria a eliminar la incertidumbre asociada al vencimiento del ATPDEA, con lo cual, una vez formalizada la ampliacién
permanente del tamafio de mercado de productos como los agroindustriales y textiles, se fomentarian inversiones de mediano y largo
plazo que se han retrasado en los ultimos trimestres ante la incertidumbre generada por la no ratificacion del TLC.

De esta forma, considerando que los acuerdos pactados en el tratado regirian desde el afio 2008, se esperaria un incremento en la
capacidad instalada del sector textil y un mayor numero de proyectos de exportacion agroindustrial. En el ambito publico, el Tratado
abre un importante margen para el trabajo de reconversion de cultivos agricolas, la difusion de las oportunidades del TLC para las
pequefias empresas y un seguimiento completo de su implementacién e impactos en los proximos afios, especialmente en los
sectores identificados como sensibles para la economia peruana.

Marco Shiva
mshiva@continental.grupobbva.com
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PR 2006 2007
onderacion
N Diciembre  Abril
Indice General 100.0 1.14 -0.08
Alimentos y bebidas 415 1.74 -0.57
Vestido y Calzado 7.5 1.88 2.61
Alquiler Viv., Combustible y Electr. 8.8 -0.23 -0.34
Muebles y Enseres 49 123 1.15
Cuid. y Conserv, de Salud 29 0.36 0.70
Transportes y Comunicacion 12.4 -0.48 -1.73
Ensefianza y cultura 8.8 1.10 091
Otros bienes y Servicios 70 1.59 178
Fuente: INEI
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Tal como se habia adelantado en el nimero anterior, la inflacién acumulada
continué mostrando una tendencia decreciente. Asi, al cierre de abiril, la
inflacion acumulada en los ultimos 12 meses fue negativa en 0,1 por ciento,
cifra por debajo del limite inferior del nuevo rango meta establecido por el
Banco Central (entre 1,0 y 3,0 por ciento) ".

Esta tendencia se explica por:

i. La normalizacion en los precios de diversos alimentos, luego de las alzas
que experimentaron en los primeros meses del afio anterior por factores
climaticos que afectaron las temporadas de siembra y cosecha de estos
productos. Asi, al cierre de abiril, el rubro de Alimentos y Bebidas registrd
una disminucion acumulada en 12 meses de 0,6 por ciento, lo que indujo
una reduccion de la inflacion de 27 puntos porcentuales en dicho periodo.

ii. Reduccion en los precios de los combustibles asociada a la caida en la
cotizacion internacional del petréleo.

iii. Reduccion en las tarifas publicas acordadas por los entes reguladores.

iv. Reduccion en las tarifas de transporte

v. Apreciacion del nuevo sol, que indujo caida en los alquileres y los precios
en soles de los aparatos electrodomésticos.

Estas reducciones fueron atenuadas por incrementos en los rubros de Vestido
y Calzado (2,61 por ciento), Muebles y Enseres (1,15 por ciento) y Ensefianza
y Cultura (0,91 por ciento, debido al incremento de las matriculas y pensiones).
En cuanto a la inflacion subyacente que elabora el Banco Central, cabe
mencionar que en términos acumulados de 12 meses, se mantiene en 1,5 por
ciento a abril de 2007, lo que precisamente evidencia que la aceleracién de la
actividad econdémica y de la demanda interna se viene dando en un contexto
sin presiones inflacionarias, razén por la cual se ha mantenido la misma
orientacion monetaria en el ultimo afio.

Para el resto del afio 2007, en nuestro escenario central de proyeccion
estimamos que la inflacion acumulada en los ultimos doce meses mostrara
una trayectoria ascendente, retornando al interior del rango meta en junio o
julio. Esta dinamica se explicaria porque esperamos que algunos de los
efectos que han mantenido las presiones inflacionarias acotadas se vayan
diluyendo. Asi, para la segunda parte del afio esperamos menores presiones
a la baja sobre el tipo de cambio, en un contexto de menor influjo por el lado
comercial y de mayor demanda por importaciones. Asimismo, anticipamos
algunas presiones en el mercado laboral para la contratacion de trabajadores
calificados y un ritmo mas moderado (y sostenible) de ganancias de
productividad.

Proyectamos que al cierre del afio la inflacion se ubicaria alrededor de 2,0 por
ciento. Esta proyeccion asume que la politica monetaria se moveria hacia una
posicion mas neutral en el segundo semestre del afio.

1/ Una revision de las causas que a juicio del BCRP motivaron este cambio y aquellas contempladas en la
literatura econémica, junto con un andlisis de sus implicancias, se incluyen en el recuadro: Cambio en
la meta: ¢qué se puede ganar y qué perder?.

Ene-07 Feb-07 Mar-07 Abr-07
0,01 0,26 0,35 0,18
0,04 0,13 0,11 0,44
0,09 0,42 0,10 0,90

-0,26 -0,86 0,03 0,11
0,01 0,35 0,52 -0,01
0,30 0,83 1,09 -0,25
0,10 0,26 0,33 0,13
-0,34 -0,48 0,41 0,30
-0,27 -0,06 0,11 0,29

-0,33 -0,36 0,07 0,95



50 Pais Aiio de inicio Rango Horizonte

(en trimestres)
Australia 1993 2-3 Abierto
4.0 Brasil 1999 25-65 4
Canada 1991 1-3 6-8
3.0 4 Chile 1999 2-4 8
Colombia 1999 45-55 4
20 - Corea 1998 25-35 4
Filipinas 2002 5-6 4
0 AW Hungria 2001 25-45 4
. Islandia 2001 2.5 Todo el afio
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A inicios de febrero, el Banco Central modificéd la meta de inflacion de mediano plazo, la que pasé de 2,5 por ciento +1 por ciento a 2,0
por ciento +1. Los argumentos que ha mencionado el Banco Central para explicar esta medida son: (i) aumentaria el poder adquisitivo
del sol, (ii) favoreceria la desdolarizacion, (iii) es un nivel mas compatible con la las tasas de inflaciéon de nuestros principales socios
comerciales.

En general, la definicion del nivel de la meta permite que la estabilidad de precios sea un concepto concreto. En principio, un nivel de
inflacion igual a cero podria parecer un equivalente a este concepto. Sin embargo, en la practica y en la literatura se encuentra que la
definicion de estabilidad de precios toma en cuenta dos factores principales: (i) problemas de medicién, (ii) rigidez nominal a la baja en
diversos precios claves (como los salarios), y (iii) limite inferior de cero para la tasa de interés nominal.

En cuanto a los problemas de medicién, es conocido que el indice de precios al consumidor (IPC) sobreestima el incremento en el costo
de vida. Un factor principal que explica esta sobreestimacion es que el IPC, al ser un indice de ponderaciones fijas, no recoge la
sustitucion en el consumo de bienes que incrementan su precio por otros mas baratos (“outlet bias”). Otros factores de esta
sobrestimacion son las mejoras en la calidad de los bienes (“quality bias”) y la aparicién de nuevos productos cuyos precios, tipicamente
tienden a caer. Diversos estudios encuentran que la sobrestimacion en la medicion de la inflacién se ubica para: (i) Canada alrededor de
0,5 por ciento, (ii) Alemania entre 0,5 y 1,5 por ciento, (iii) Japon entre 0,4 y 2,0 por ciento, (iv) Reino Unido entre 0,4 y 0,8 por ciento, y
(v) Estados Unidos entre 0,8 y 1,6 por ciento.

Sobre la rigidez a la baja en precios y salarios nominales, se ha argumentado que un nivel ligeramente positivo facilitaria ajustes
necesarios en precios relativos, mejorando la reaccion de la economia ante shocks negativos al reducir la duraciéon de las recesiones.
Finalmente, debido a que la tasa de interés nominal no puede ser inferior a cero, si se define un nivel meta similar para la inflacion se
excluye la posibilidad de que la tasa de interés real sea negativa, lo que podria ser necesario para estimular la demanda cuando la
economia se encuentra en recesion.

Asi, como regla practica, los paises que siguen metas de inflacion definen el nivel de la meta como uno que sea lo suficientemente bajo
para garantizar la estabilidad de precios, pero lo suficientemente alto para facilitar ajustes en precios relativos en un contexto de rigidez
nominal a la baja (“darle grasa a la economia”).

En general, los argumentos dados por el Banco Central para reducir la meta, si bien podrian ser validos, no son los que usualmente se
discuten cuando se busca definirla. 4 Qué ocurriria si el sesgo en la medicion de la inflacién en el Peru es superior al 2,0 por ciento?
¢Fijar una meta de 2,0 por ciento seria 6ptimo?. Esta discusién es aiin mas relevante si se considera que la canasta de productos sobre
la cual se mide actualmente el IPC mantiene la estructura de la economia peruana de los afios 1993-1994, con lo cual podrian existir
importantes sesgos de medicion de la inflacion.

Es probable que el nuevo nivel meta del BCR sea el correcto en funcion a los argumentos mencionados en los parrafos anteriores. Sin
embargo, creemos que una discusion de estos temas por parte del Banco Central seria importante para evitar suspicacias sobre el
cambio de la meta. En particular, en un contexto en el que ha encontrado dificultades para hacer regresar la inflaciéon, desde abajo,
hacia el interior del rango objetivo. De otro modo, se corre el riesgo de que la autoridad monetaria pierda reputacion y credibilidad.
Ademas, el publico puede percibir que la meta de inflacion de largo plazo, o el nivel compatible con la estabilidad de precios, puede
variar en cualquier momento, ya sea hacia abajo (como ha sido el caso reciente) o hacia arriba.

Hugo Perea Flores
hperea@grupobbva.com.pe
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(millones de nuevos soles)

Tipo de Cambio Interbancario Promedio (S/. por $)
Emision Primaria (Fin de Periodo)

Liquidez Total

Liquidez ME / Liquidez Total (%)

Reservas internacionales (m.M. $)

Tasa de Interés Interbancaria en MN (%)

Tasa de Interés Interbancaria en ME (%)

Crédito al Sector Privado en MN (var.% Y/Y)
Crédito al Sector Privado en ME (var. % Y/Y)

Tasa de Morosidad (%)

Durante el ultimo aino, el Banco Central ha mantenido constante su tasa de
referencia en 4,5 por ciento. Ello, como consecuencia de la ausencia de
presiones inflacionarias, situacion que se espera continle prevaleciendo
durante el primer semestre del afio.

Segun la vision que el Banco Central ha transmitido al mercado en sus
comunicados y publicaciones recientes, este permanece atento ante indicios
que pongan en riesgo su mandato de estabilidad de precios. En este
contexto, el BCRP se ha mostrado en los ultimos meses mas dispuesto a
corregir su posicién de politica monetaria en caso las condiciones de
demanda interna no moderen en un mediano plazo su crecimiento.

En este contexto, consideramos que se ha incrementado la probabilidad de
que el BCRP implemente una politica monetaria mas neutral hacia el
segundo semestre. Algunos de los factores que sugieren que es necesario
remover el estimulo monetario en lo que resta del afio son:

i) Una demanda interna que sigue creciendo por encima del PBI, con una
diferencia entre las tasas de crecimiento de ambas variables (medidas
como variaciones de los promedios méviles) que se sigue abriendo.
Adicionalmente, durante el segundo semestre del afio se espera un
mayor impulso fiscal que presionara aun mas la demanda interna.

ii) Una moderacion en las ganancias de productividad, las que se infiere
habrian sido elevadas en los ultimos afios (ello explicaria, en buena parte,
la ausencia de presiones inflacionarias en el contexto de fuerte expansion
de la actividad). En la medida que las innovaciones tecnolégicas se vayan
diseminando a través de toda la estructura productiva, es de esperarse
que los incrementos de productividad se vayan desacelerando.

iii) El entorno de incertidumbre bajo el cual opera la politica monetaria y que
esta asociado al rezago con la que afecta a la actividad e inflacién, costos
de ajustes, entre otros. En este contexto de incertidumbre, podria ser
preferible implementar ajustes preventivos y no esperar pasivamente a
que se manifiesten las presiones inflacionarias. El caso colombiano es
ilustrativo al respecto.

Teniendo en cuenta estos elementos, nuestro escenario central de proyeccion
considera que el Banco Central incrementaria la tasa de referencia, en lo que
resta del afo, posiblemente en dos ocasiones en 25 puntos basicos cada una.

Tal como lo adelantamos en la edicion anterior, desde marzo las presiones
apreciatorias sobre el Nuevo Sol se intensificaron, Asi, el tipo de cambio se
ubicé en S/. 3,165 por dodlar en la primera quincena del mes de mayo, nivel
similar a los registrados a inicios del afio 1999. De esta forma, la apreciacion
nominal del Nuevo Sol llegé a 1,2 por ciento en el afio, lo que se explica por:
i) la solarizacion de activos y pasivos de algunos inversionistas institucionales
(por ejemplo, el nivel de dolarizacion de la cartera administrada por el SPP
cay6 de 39,7% en diciembre de 2006 a 35,1% en abril del 2007), ii) la venta
de montos importantes de délares por parte de empresas que regularizaron
sus pagos de impuestos, iii) el superavit comercial que favorece un mayor
flujo de divisas hacia el pais, iv) las mayores expectativas de apreciacion
cambiaria, lo que se ha reflejado en un incremento sin precedentes en el
stock de compras a futuro de dolares por parte de la banca comercial (que

Ene-07 Feb-07 Mar-07 Abr-07
3,193 3,190 3,186 3,178
12.927 13.120 13.293 13.550
73.664 47,972 76.129 76.372

50,5 49,9 49,6 49,7
17.849 18.136 18.427 19.704
4.5 4.5 4.5 45
615 615 685 5,6
27,5 27,6 30,3 36,0
7,3 8,5 7,7 9,5

1,7 1,7 1,6 1,7



pasaron de US$ 504 millones en abril de 2006 a US$ 2 676 millones en abril
de 2007).
Al respecto, cabe sefalar que la posicion contable en moneda extranjera de

la banca comercial se redujo en US$ 2 574 millones en los Ultimos doce

Compras Tipo de Cambio Var. %
meses, mientras que las compras netas a futuro de délares aumentaron en Netas Promedio interanual
US$ 2 318 millones en este mismo periodo, lo que indica que en la actual 2001 145 3.51 0.5
coyuntura, los doélares son rapidamente cambiados a soles con fines 2002 -32 3.52 0.3
transaccionales o de intermediacion (presionandolo a la baja), pero 2003 1,050 3.48 -1
tomando operaciones a futuro para recomprar estos mismos dolares en el ;ggg ;ggg g';‘:) :;'Z
futuro a un tipo de cambio favorable dados los diferenciales de tasas de 2006 3944 397 07

interés en moneda nacional y extranjera. 2007* 3,615 3.18 -43

Para el resto del afio estimamos que el tipo de cambio mostraria un ligero
ajuste hacia arriba, con lo que el promedio del mes de diciembre se ubicaria
entre S/. 3,18 y S/. 3,20. Esta dinamica cambiaria se explicaria por: (i) un Fuente: BCRP
menor influjo de dividas por el lado comercial debido a una correccion a la
baja en las cotizaciones de nuestros commodities, y (ii) una mayor demanda
por importaciones asociado al dinamismo de la inversién y del consumo
privado. Sin embargo, no descartamos que estos factores puedan ser
compensados por eventos puntuales de desdolarizacion significativa de
portafolios y por las intervenciones cambiarias del Banco Central.

* Hasta el 15 de mayo

2,500 A
Global
2,000 71 —— Contable
1,500 -

- . o . . - . 1,000 -
Una rapida revision de las estadisticas disponibles indica que el BCRP tiene
todavia un importante margen de intervencion en el mercado en lo que resta 500
del afio. Al 15 de mayo las intervenciones en el mercado cambiario

; . . P —

ascendieron a US$ 3 615 millones, contribuyendo asi a incrementar la \
posicién de cambio del BCR de US$ 11 086 millones en diciembre a US$ 14 -500 - o -
239 millones al cierre de la primera quincena de mayo. De otro lado, las cifras S8 388 2% 558383333588 S
de fuentes de variacion de la emisién primaria muestran que cerca del 50 por ES3EESE=2E3EZEZTESEE S
ciento de las intervenciones cambiarias se esteriliza con la emision de
Certificados de Depésito. *La PC global suma a la spot las compras netas a futuro de ME.
En este contexto, una revision de los resultados financieros del BCRP en el afio Fuente: BCRP
2006 muestra que el rendimiento anual contable de las RIN ha sido cerca de
US$ 600 millones, lo que es consistente con niveles de tasas de interés muy
cercanas a la tasa Libor y a la de Bonos del Tesoro Americano. Este
rendimiento, es ligeramente superior en la actualidad a la tasa promedio que se
paga por los Certificados de Deposito que el BCR emite en el mercado local.
De esta manera, el monto de reservas internacionales netas ascendié a 3,000 7 C
US$ 20 918 millones, mientras que el stock de CDs solo representd ompras

aproximadamente US$ 4 200 millones. Si ademas se tiene en cuenta la 2,500 7

remuneracion al encaje en dolares, se observa que el BCRP debe cumplir 2,000 f
con pagar una tasa de 3.25 por ciento a los cerca de US$ 2 500 millones
que se mantienen como encaje remunerado en moneda extranjera, con lo
cual todavia existiria margen para continuar realizando estas intervenciones 1,000
en el mercado cambiario sin generar un déficit cuasifiscal.

1,500 -

500

Asi, mientras las tasas de interés en soles y dolares no tengan diferenciales 0 : : : : : : :

altamente significativos, una estrategia de mayores compras de moneda 2 8 S S 3 S 3 S8

extranjera resulta inclusive rentable para el BCRP, méas aun si se considera que g L & 4 L L L4

gana intereses por el total de las nuevas reservas que adquiere, pero solo paga e = = = = e e =

intereses por un 50% de estas adquisiciones que se convierten en CDs. Fuente: BCRP

Elaboracién: BBVA Banco Continental
Ene-07 Feb-07 Mar-07 Abr-07

indice General de la BVL (variacion %) 5,8 11,1 13,2 20,5
indice Selectivo de la BVL (variacion %) 34 12,6 11,2 21,8
Capitalizacion Bursatil (millones de US$) 65.317 71.608 77.981 90.874
Bonos del Sector Privado (saldo millones de US$) 4.457 4.482 4.631 4.662
Bonos del Sector Privado (colocacion mill. de US$) 66 68 151 89
Bonos del Sector Privado (redencién mill. de US$) 45 48 9 64
Bonos del Sector Publico (saldo millones de S/.) 13.142 18313 15.963 16.321
SPP-Valor del Fondo (millones de US$) 14.848 15.773 16.593 18.113

SPP-numero de afiliados (millones de personas) 3,90 3,92 3,94 3,96



En los ultimos meses, los mercados de renta variable emergentes vienen mostrando un gran dinamismo, en un contexto de exceso de
liquidez a nivel mundial y de bajas tasas de interés. Asi, se observa que, en lo que va del afio, la rentabilidad promedio de las
principales bolsas emergentes, se sitia en un nivel significativamente superior al observado en las bolsas estadounidenses y
europeas. En el caso de Perd, la situacion es aun mas positiva que en el resto de economias emergentes. Los indices bursatiles
muestran un crecimiento mayor al 60 por ciento, dados los sélidos fundamentos macroeconémicos, asi como por los buenos
resultados financieros de las empresas mineras e industriales.

No obstante, cabe mencionar que la evolucién de dichos activos emergentes ha mostrado cierta volatilidad, especialmente a finales
de febrero e inicios de marzo, periodo en el cual se registré una caida significativa a nivel mundial de los mercados de valores. Dicho
movimiento provino de la incertidumbre originada en el mercado chino, en el que se intensificaron los rumores sobre un nuevo
impuesto a las ganancias de capital asi como otras medidas restrictivas hacia la inversion en renta variable doméstica. Ese dia (27 de
febrero) la bolsa china cayé un 9 por ciento (al dia previo a la caida, la bolsa acumulaba, en el 2007, un crecimiento crecia en torno a
un 15 por ciento). Estas especulaciones se mantuvieron, aunque con menor fuerza, hasta la celebracion del Congreso Legislativo
Anual en marzo, en donde se descartd la implementacion de dicho impuesto.

Lo relevante de este suceso fue el contagio generado hacia el resto de mercados, tanto emergentes como desarrollados, el cual se
dio de manera muy rapida y significativa. Precisamente, si se le compara con episodios anteriores de aversion al riesgo (tales como el
del ataque a Estados Unidos en el 2001 y de la incertidumbre generada en torno a la politica monetaria de la Reserva Federal en
mayo del 2006), el impacto inicial ha sido algo mayor que los observados en dichos casos.

Lo que mas ha llamado la atencién de los analistas econdmicos, ha sido la magnitud a nivel mundial de los movimientos observados
en los activos de renta variable, dado que ya a finales de 2006 el gobierno chino habia empezado a discutir la posibilidad de la
implementacion de algun tipo de medidas restrictivas sobre compras apalancadas en la bolsa china. Ademas, el mercado chino no
deberia ser uno que genere volatilidades sistémicas dado que, dadas las restricciones de capital existentes, los fondos extranjeros
solamente participan en el 1 por ciento de la bolsa. Ello plantearia la posibilidad de que, como consecuencia de una mayor
globalizacion financiera, futuros episodios de incertidumbre sobre las economias emergentes se traduzcan en nuevos choques
externos.

Por ello, resulta util analizar la naturaleza de los choques recientes para intentar extraer algunas conclusiones sobre las implicancias
de sus patrones en el impacto y reversion del choque:

e Se observa que los Ultimos choques externos han sido desencadenados mas por episodios de aversion al riesgo que por la debilidad de los
fundamentos macroeconoémicos, generando asi caidas mas bruscas (en las bolsas, tipo de cambio, riesgo pais), aunque sus
recuperaciones tienden a ser mas rapidas. Cuando, en cambio, el desencadenante tiene mas relacién con la situacién macroeconémica o
las politicas implementadas, los choques suelen ser mas graduales y duraderos, y las recuperaciones mas lentas. Un ejemplo claro es la
crisis rusa, ocurrida en el afio 1998, la cual ha sido la mas brusca en términos de caida de las bolsas y divisas a nivel mundial, y la mas
lenta en su recuperacion (respecto a dichas variables). En ese caso, la volatilidad de los mercados de renta variable aumenté de forma
generalizada, causando asi una fuerte preocupacion por los fundamentos macroeconémicos débiles existentes en las economias
emergentes, dada la devaluacion de la moneda rusa y el default de su deuda soberana.

® Las crisis mas ligadas a cuestiones de aversiéon al riesgo sin una fuerte relacién con los fundamentos macroeconémicos, como la
proveniente de China, suelen ser mas perjudiciales para los mercados de crédito. Tanto los spreads corporativos como los soberanos
suelen deteriorarse significativamente, sobre todo, en el corto plazo. Este patron se observo en los quince dias siguientes al choque.
Igualmente, en el episodio del 2006, los soberanos de emergentes fueron los mas perjudicados.

e En la mayoria de episodios de crisis, se observa cierto patrén de diferenciacién por paises. De esta manera, aquellas economias con
fundamentos macro menos alineados suelen ser las que mas pérdidas generan. Ello queda mas evidente al analizar la evolucion de las
divisas. Las de paises como Turquia, Sudafrica, Hungria o Islandia, que cuentan con elevados déficit exteriores y divisas aun
sobrevaloradas, son de las que mas se han depreciado. Mientras, por su parte, las monedas latinoamericanas como el sol peruano y el
peso chileno vuelven a ser de las divisas menos perjudicadas en este tipo de episodios, gracias a sus buenos fundamentos econémicos.

Una caracteristica particular a destacar del reciente choque es que, al margen de los importantes repuntes de la volatilidad, la
recuperacion de los niveles en los mercados financieros han ocurrido de una manera mas rapida en relacién a las crisis de los afios
1998 y 2001. Efectivamente, a las dos semanas de ocurrida la caida en la bolsa china, diversos activos financieros ya habian
comenzado a estabilizarse o incluso corregir nuevamente al alza. En este sentido, lo sucedido en China se trat6 de un movimiento
transitorio puesto que no obedecié a cambios en los fundamentos macroeconémicos.

En conclusién, la sensacion es que los mercados emergentes, especialmente aquellos con solidos fundamentos macroecondémicos
como Peru, estarian contando con una mayor capacidad para enfrentar choques externos, lo que estaria siendo reconocido a través
de mejoras en el riesgo pais y en la fortaleza de las monedas locales.

Sergio Salinas
ssalinas@continental.grupobbva.com

"' Para mayor detalle sobre el tema, se puede revisar el EconomicWatch ““Sobre-aversion de los mercados: una comparaciéon con
episodios anteriores”, elaborado por Eva Calle y Luciana Taft del Servicio de Estudios Econémicos de Madrid.



La reforma de los sistemas de pensiones en América Latina es un proceso
que se inicia a inicios de los afios ochenta, principalmente para hacer frente
a las crecientes transferencias fiscales que los sistemas previsionales
demandaban. A la fecha, estas reformas contintan produciéndose, aunque
de manera puntual, en respuesta a los requerimientos de los trabajadores
por mejores condiciones para su vejez y a la necesidad de calzar dichas
mejoras bajo un esquema financieramente sostenible.

Cada pais llevé a cabo su reforma y, de acuerdo a sus caracteristicas y
objetivos, redefinié el rol del componente publico y sent6 las bases para la
participacion del privado. Si bien es cierto que no existe una Unica
modalidad de reforma ni tampoco hay consenso acerca de cual sea la mejor
opcion, la creaciéon de sistemas privados de pensiones significé en esencia
pasar a un régimen de:

i. Contribucién o cotizacion definida, cuya principal diferencia con el sistema
publico radica en que es fija y no depende de factores sistémicos como la
maduracion del régimen, el envejecimiento de la poblacion, variaciones en los
beneficios, entre otros.

ii. Prestaciones o beneficios no definidos, en lugar de estar determinados por
ley. Esta premisa implica que las pensiones estaran en funcion del capital
acumulado por cada trabajador. Es decir, el fondo acumulado dependera de
factores como la evolucion de su salario durante su vida laboral, la frecuencia
de sus contribuciones y el rendimiento de su fondo.

Esquema financiero de capitalizacion individual, en vez del de reparto (en el

iii. que lo recaudado hoy por los aportes de los trabajadores sirve para pagar los
beneficios de los actuales pensionistas) o el de capitalizacion colectiva (en
donde existe un fondo grupal que genera cierta rentabilidad y que sirve
también para cubrir obligaciones previamente asumidas).

Considerando esto como punto de partida, cada pais adoptd una estructura
de reforma distinta que, sin embargo, como sugiere Mesa Lago (2000) es
posible clasificar de acuerdo a tres modelos: sustitutivo, paralelo y mixto.

® En el sustitutivo se cierra el sistema de pensiones publico (para nuevas
afiliaciones ya que se permite que los que estan proximos a jubilarse
puedan permanecer) y se reemplaza por uno privado. Los paises que
optaron por este modelo fueron Chile (1981), Bolivia (1997), México
(1997) y El Salvador (1998).

e En el mixto, el sistema publico continia operando junto con el privado
pero se reasignan los roles de tal manera que el resultado sea un Unico
sistema compuesto por estas partes. Esta fue la reforma llevada a cabo
por Argentina (1994) y Uruguay (1996).

® En el caso del paralelo, el sistema publico contintia operando y la creacion
del sistema privado surge como una alternativa al régimen existente. Los
paises que acogieron este modelo fueron Pert (1993) y Colombia (1994).

Dicho de otro modo, las reformas bajo el primer y el segundo modelo dan
origen a un nuevo sistema, que en un caso reemplaza y en el otro
complementa al sistema anterior; mientras que en el tercer modelo, el
paralelo, la reforma esta disefiada para permitir la convivencia entre los
componentes publico y la privado. Asimismo, dichas estructuras definen
tanto los roles de cada participante como también el modo de operaciéon
del sistema en su conjunto. Como consecuencia de lo anterior, las
condiciones (obligaciones y beneficios) que se desprenden de un sistema
pensionario bajo un modelo sustitutivo son determinadas unicamente por el
desempefio del nuevo sistema y las caracteristicas del pais. Algo similar
sucede en el caso del mixto con el agregado de que las condiciones son
producto del desempefio de cada una de las partes. Pero en el modelo
paralelo, las condiciones resultantes en el nuevo sistema, como reflejo del
funcionamiento de los mercados, tienen como principal referente lo que
exista en el sistema publico, independiente de si estos beneficios resultan
de objetivos politicos o no.

1/ Estos cambios se dieron en el marco de las reformas de primera generacion, en contextos de
crisis que en parte fueron el resultado de malos manejos en la gestion estatal (manejo
financiero y otorgamiento de beneficios desproporcionados), pero también a consecuencia de
cambios en los factores demograficos y socioeconémicos.

Johanna Tejada

Analista de Pensiones

Servicio de Estudios Econémicos
jtejadav@afphorizonte.com.pe

A. Caracteristicas Programas (P)

1. "Publico" 2. "Privado”
Cotizacion No definida Definida
Prestacion Definida No definida

Reparto, capitalizacion |Capitalizacion plena

Régimen Financiero parcial colectiva (CPC) |individual (CPI)

B. Modelos Palses y afio P |Cotizacion |Prestacion R.eglmlen DlP,.
de reforma financiero [explicita
Chile (1981)
Bolivia (1997) - oo/
S
Sustitutivo [México (1997) 2. |Definida NO.. e I
definida
El Salvador
(1998)
Per(:1993 1. |No definida| Definida  |Reparto No'l
Paralelo 0
Colombia:1994 | 2. |Definida  [No definidalCPC *  |Si
Argentina:1994| 1. |No definida|Definida  |Reparto No?
Mixto +
Uruguay:1996 | 2. |Definida  |No definida|CPI Si

Fuente: Mesa-Lago (2000)

Notas:

DIP = Deuda Implicita Previsional.

a/  Este programa tiene una reserva cuantiosa que, sin embargo,
puede tener un desequilibrio actuarial en su régimen de prima
media escalonada.

b/ Pero no total en México.

c/  Se pospone la DIP.
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DL. 19990 24%
DL. 20530 31%
SSP transicion* 3%
Libre Desafiliacion™ 200
Total 60%

Bono de reconocimiento y bono complementarios por
pensién minima segin leyes 27252 y 27617.

Libre desafiliaciéon, bonos complementarios por pension
minima y mineros.

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, Oficina de
Normalizacion Previsional y BBVA
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Esta situacion ocasiona que surjan presiones por parte de los trabajadores
del sistema privado con la finalidad de evitar encontrase en desventaja con
respecto a lo que ofrece el sistema publico. De este modo, en los sistemas
paralelos, en lugar de que la carga fiscal de la reforma tienda a diluirse en el
tiempo —conforme se jubila la poblacion en transiciéon-, termina por
mantenerse o incrementarse en atencion a las presiones de los trabajadores.

En Peru, Colombia y en la practica también en México (porque contempla que
la poblacién en transicion pueda escoger bajo qué régimen se jubila) # los
sistemas de pensiones se encuentran en coexistencia, por lo cual es
conveniente revisar brevemente la situacion fiscal de cada uno®:

e Peru

En el caso peruano, si bien desde que el trabajador ingresa al mercado
laboral tiene la opcién de elegir a qué sistema se afiliara, la mayoria opta
por el sistema privado (ocho de cada diez)*. No obstante, en tanto cumpla
con los requisitos establecidos de acuerdo a lo recientemente aprobado
con la ley que norma la libre desafiliacién, algunos de los trabajadores que
eligieron el sistema privado podran retornar al publico o acceder a un
complemento que los nivele con la pension minima del mismo, si es que
ya estuvieran jubilados®. A nivel fiscal, esto significa que las obligaciones
que el Estado se compromete a asumir, a raiz de la reforma y de los
ajuste posteriores, provienen de: i) los afiliados y pensionistas del sistema
publico (Decreto Ley 19990 y Decreto Ley 20530), ii) los costos por la
poblacién en transicién (bono de reconocimiento y complemento para la
pension minima) y iii) los beneficios dispuestos por la ley de desafiliacion.
Teniendo en cuenta esto, a valor presente, el monto de las obligaciones
por los actuales pensionistas y afiliados del sistema publico asciende a 60
por ciento del PBI 9/,

e Colombia

En Colombia, al igual que en Peru, los nuevos trabajadores eligen entre
los sistemas y, desde la reforma inicial, también pueden regresar al
sistema publico. Sin embargo, dado que durante la reforma del sistema se
llevaron a cabo severos ajustes sobre el sistema publico, la mayor parte
de los asegurados decidié6 permanecer en él. Por su parte, los afiliados al
sistema privado tienen incentivos para retornar al sistema publico en el
momento de su jubilacion. Asi, la deuda publica por pensiones esta
conformada por i) las obligaciones por afiliados y pensionistas del sistema
publico, ii) las obligaciones por concepto del bono de reconocimiento, iii)
la garantia de la pensién minima y iv) el potencial retorno al sistema
publico. De acuerdo a lo anterior, a valor presente, el costo fiscal
representa aproximadamente 148 por ciento del PBI 7/,

e México

En el caso mexicano, primero se llevd a cabo una reforma
paramétrica (1991) con la finalidad de introducir ajustes que hicieran
sostenible el sistema publico pero luego, en vista de la magnitud del
problema, en 1997 se realiz6 una reforma estructural que termind por
cerrar el sistema publico. A pesar de ello, la reforma permite que la
poblacién en transicion pueda elegir bajo qué régimen jubilarse; con lo
cual el cierre del sistema se dilata hasta culminar con las obligaciones
del ultimo pensionista de esta poblacién. De esta manera, similar a los
casos anteriores, la carga que el Estado debe asumir se compone de i)
las obligaciones de los que quedan en el antiguo sistema, ii) la garantia
de pensién minima y i) las obligaciones por el sistema reformado
(incluyendo retornos), todo lo cual en conjunto representa alrededor de
100 por ciento del PBI &

2/ Situacién que se estima que se prolongara por los préoximos 20 afios. BBVA Bancomer,
presentado en la reunién anual de LACEA 2006.

3/ En Argentina recientemente se aprobd un decreto por el cual se permite el retorno al sistema
publico con lo cual también se estaria observando una convivencia entre sistemas. No
obstante, dada la estructura del sistema de pensiones en dicho pais, no se le incluye en esta
revision de casos.

4/ Superintendencia de Banca Seguros y AFP y Oficina de Normalizacion Previsional.

Ley N° 28991 (2007)

5/ Proyeccién de acuerdo a informacién publicada por el Ministerio de Economia y Finanzas, la
Oficina de Normalizacion Previsional y segun estimaciones de BBVA.

6/ Proyectado segun el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Colombia.



Como puede desprenderse de lo anterior, la reforma de los sistemas de
pensiones implico incurrir en significativos compromisos fiscales -que se
esperaba que fueran extinguiéndose- a la vez que se permitiera mejores
condiciones para los trabajadores al momento de su vejez. Sin embargo, la
convivencia entre sistemas ha generado un ambiente en el que la
satisfaccion relativa de los afiliados con el sistema privado se encuentra
indirectamente determinada por las condiciones al alcance de sus pares en
el sistema publico. Ello motiva a los afiliados del sistema privado a
demandar los mismos términos al momento de su jubilacion (via retorno u
obtencion de beneficios similares a los que sistema publico ofrece). Asi, el
resultado final del sistema termina distorsionado ya que, por un lado, los
beneficios del sistema privado reflejan las condiciones de mercado mientras
que los del publico, los objetivos de politica.

En este sentido, si bien no es posible generalizar la trayectoria del impacto
fiscal segun el modelo de reforma pensionaria adoptada -ya que depende
de los objetivos de cada pais asi como de la holgura fiscal para asumir
mayores obligaciones-, esta situacion se esta traduciendo en significativos,
y crecientes, compromisos para el fisco.

No obstante, las alternativas para aminorar la carga fiscal no giran,
necesariamente, en torno a acabar con la coexistencia, debido a que la
estructura adoptada debe resultar como respuesta a las caracteristicas
sociales, economicas, demograficas y politicas del pais. En realidad,
suponen un esfuerzo integral ya que los ajustes que requiere el sistema,
para procurar su sostenibilidad financiera asi como el bienestar de los
trabajadores, deben involucrar también la dinamica de la propia economia
en su conjunto.

En efecto, ademas de buscar perfeccionar el desempefio del sistema de
pensiones. Por ejemplo, los esfuerzos deberian estar orientados a lograr
mejoras en las condiciones laborales, los niveles de ahorro nacional, los
niveles de pobreza, la actividad y la informalidad. Estas variables
contribuyen a generar un entorno de mayor crecimiento potencial y un
contexto favorable para la participacion activa en el sistema.

Mas aun, cabe indicar que, teniendo en cuenta que las tendencias
demograficas proyectan un significativo envejecimiento de la poblacion, las
diferencias que se perciban entre sistemas alimentaran mayores presiones
sociales y mayores compromisos para el fisco ?. Por todo ello, es preciso
comenzar a abordar reformas complementarias al sistema previsional (en
especial en lo referente al mercado laboral), para garantizar que el sistema
funcione de manera integral y sin necesidad de incrementar las
contingencias fiscales del Estado, ya que ello impacta en las expectativas
de sostenibilidad de la deuda publica y en la capacidad del Estado de
realizar mayor inversion.
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8/ Proyeccion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y BBVA. No incluye el costo de los
ajustes que actualmente se discuten.

9/ Para el caso peruano, por ejemplo, entre los afios 2005 y 2050, la participacion de las
personas mayores a 64 afios sobre el total de la poblacién pasa del 5% al 16%; mientras que
en México dicha cifra pasa del 5% al 25% de la poblaciéon.
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PBI Real (%) Inflacién (%, promedio)

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
EE.UU. 3.2 3.3 2.3 2.8 3.4 3.2 2.2 2.4
UEM 1.5 2.7 2.5 2.3 2.2 2.2 1.8 1.8
Japon 1.9 2.2 2.0 2.3 -0.3 0.3 0.5 1.0
China 10.4 10.7 9.8 10.2 1.8 15 2.0 3.0

Tasa oficial (% fin de periodo) Tipo de cambio (fin de periodo)
30/12/2006 Jun-07 Dic-07 Dic-08 31/12/2006 Jun-07 Dic-07 Dic-08
EE.UU. 5.25 5.25 5.25 5.25
UEM ($/€) 3.50 4.00 4.25 4.25 1.32 1.34 1.33 1.32
Japon (yenes/$) 0.25 0.50 1.00 2.25 117 117 112 109
China (cny/$) 6.12 6.39 6.66 6.93 7.81 7.55 7.30 6.80
PBI Real (%) Inflacion (%, fin de ano)

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Argentina 9.2 8.5 7.9 6.3 12.3 9.8 9.0 11.0
Brasil 2.9 3.7 3.3 3.2 5.7 3.1 4.0 3.8
Chile 6.3 4.0 5.2 5.3 3.7 2.6 2.9 2.9
Colombia 52 6.8 59 4.7 4.7 4.5 4.4 3.6
México 3.0 4.8 3.2 3.9 3.3 4.1 3.7 35
Pert 6.4 8.0 7.2 6.3 15 1.1 1.8 2.0
Venezuela 10.3 10.3 43 2.8 14.4 17.0 15.7 23.2
LATAM ' 4.7 5.5 4.4 4.2 6.0 5.1 5.2 5.3
LATAM Ex-México 5.3 5.7 4.9 4.2 6.9 5.5 5.7 5.9

Saldo sector publico (% PBI) Saldo cuenta corriente (% PBI)

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Argentina 2 1.8 1.8 1.1 1.3 3.1 3.8 2.6 1.7
Brasil -3.1 -3.0 -3.0 -3.0 1.8 1.6 1.4 0.9
Chile 2 4.8 7.9 5.0 3.8 0.6 4.8 2.4 2.7
Colombia 0.0 -0.8 -0.9 -1.7 -1.5 -2.1 -3.2 -2.9
México -0.1 0.1 0.0 0.0 -0.6 0.3 1.7 22
Pert -0.3 1.9 -0.2 0.3 1.4 2.3 0.8 -0.6
Venezuela 2 1.7 1.1 4.2 -3.0 17.7 16.3 11.8 1.2
LATAM ' 0.7 0.5 1.1 1.7 1.9 2.3 0.9 0.2
LATAM Ex-México -1.0 -0.8 1.7 -1.6 3.3 34 2.3 1.4

1 Media de los 7 paises mencionados; 2Gobierno Central.

Tipo de cambio (frente $, fin de ano) Tasas de Interés (%, fin de Periodo)

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Argentina 3.05 3.06 SRS S 6.4 8.9 9.6 10.7
Brasil 2.28 2.15 2.30 2.45 18.00 13.25 12.50 12.00
Chile 514 588 550 550 4.50 5.2 5.00 5.00
Colombia 2279 2240 2172 2205 6.3 6.8 8.8 8.5
México 10.63 10.81 11.00 11.20 8.0 7.0 6.8 6.5
Peru 3.42 3.20 3.20 3.28 B2 4.50 5.00 5.00

Venezuela 2150 2147 2147 2900 10.9 10.5 10.4 10.0
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