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Introduccion

La economia peruana se caracterizd por mantener un buen desempefio macroeconomico
durante el afio 2006. El producto bruto interno crecié 8,0 por ciento, la tasa mas alta desde
1995, con una inflacién de 1,1 por ciento, en un contexto internacional favorable, de crecimiento
de nuestros principales socios comerciales y mejora de los términos de intercambio. Este
escenario explicdé en gran parte el aumento de los ingresos fiscales y el superavit fiscal de
2,0 por ciento del PBI, asi como la mejora en los indicadores financieros de las empresas
bancarias. La evolucion favorable de la economia peruana contribuyd también a que el Peru
reciba una mejor calificacion de su deuda soberana por parte de Fitch y Standard & Poor’s,
colocandonos a un peldafio del grado de inversion.

El crecimiento del PBI, al igual que en los afios previos, mostré un aumento generalizado
de todos los componentes de la demanda interna, en particular del consumo privado (6,5
por ciento) y de la inversién privada (20,2 por ciento). El fuerte crecimiento observado en
el ano 2006 se desarroll6 en un clima de alto nivel de confianza por parte de empresarios
y consumidores, favorecido por un entorno macroeconémico con estabilidad de precios, un
mayor dinamismo del crédito y un escenario internacional con altas tasas de crecimiento y
elevados precios de nuestros principales productos de exportacion. El crecimiento del afio
2006 estuvo asociado también a una mejora de la productividad de los factores de produccion,
lo que junto a los mayores niveles de inversion, tuvo un impacto positivo sobre el producto
potencial. El alto ritmo de crecimiento econémico se reflejé también en un aumento importante
del empleo, el cual, en empresas de 10 y mas trabajadores en el area urbana crecio 7,3 por
ciento, destacando el crecimiento de 8,3 por ciento en las ciudades del interior del pais, por
encima del registrado en Lima Metropolitana (7,1 por ciento).

La inflacién acumulada a diciembre de 2006 fue 1,1 por ciento, cifra por debajo de la observada
el afio previo (1,5 por ciento). Esto como consecuencia de la reversion de choques de oferta
ocurridos en 2005 que afectaron los precios de los alimentos, y por la caida de los precios
de los combustibles y tarifas eléctricas. La medida de inflacion subyacente (indicador de la
tendencia de los precios) registré una variacion de 1,4 por ciento, superior a la obtenida el afio
2005 (1,2 por ciento).

Durante los primeros cinco meses del afo, el Banco Central elevo la tasa de interés de
referencia de politica monetaria en 25 puntos basicos cada mes, hasta alcanzar un nivel de
4,5 por ciento en mayo de 2006. A partir de junio, el Banco mantuvo inalterable su tasa de
interés de referencia en un contexto de estabilidad de la tasa de inflacion subyacente, a pesar
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del incremento de la demanda interna, situacion explicada por bajas expectativas de inflacion,
mayor productividad de la economia y la apreciacion del Nuevo Sol.

El resultado de la cuenta corriente de la balanza de pagos fue de 2,8 por ciento del PBI, el
segundo mayor superavit desde 1950, reflejo del comportamiento de la balanza comercial
que registré un nuevo superavit récord de US$ 8 934 millones, y de las mayores remesas
provenientes del exterior.

El resultado de la balanza comercial se explicd por la mayor demanda generada por el
crecimiento econémico de nuestros socios comerciales y el aumento de los términos
de intercambio (27 por ciento). Las exportaciones aumentaron 37 por ciento explicado
principalmente por un crecimiento similar de los precios de nuestros productos de exportacion
y los mayores volimenes de exportaciones no tradicionales. Por su parte, las importaciones
crecieron 23 por ciento, destacando el aumento de las importaciones de bienes de capital y
de insumos.

Entérminos reales el tipo de cambio multilateral subié en 1,8 por ciento promedio anual durante
2006, producto de la mayor inflacion del resto del mundo versus la del Peru y la depreciacion
del Nuevo Sol respecto a la canasta de monedas de nuestros principales socios comerciales.
En términos nominales, el Nuevo Sol se aprecio 6,4 por ciento respecto al délar, aunque
mostré una evolucion fluctuante en el afio. En el primer semestre se registraron presiones al
alza del tipo de cambio asociadas al proceso electoral, y en mayo y junio, a la mayor volatilidad
de los flujos de capitales. Pasada la incertidumbre electoral, la mejora de la confianza fue uno
de los factores claves para la tendencia apreciatoria del Nuevo Sol.

Con el fin de atenuar la excesiva volatilidad del tipo de cambio nominal y acumular reservas
internacionales en forma preventiva, el Banco Central intervino en el mercado cambiario
realizando compras netas de moneda extranjera por US$ 3 944 millones —concentradas casi
en su totalidad en el segundo semestre de 2006— y ventas al sector publico por US$ 1 084
millones. Con ello, el saldo de posicién de cambio del BCRP se ubicé en US$ 11 086 millones,
registrandose un récord de acumulacién anual (US$ 3 636 millones). Asimismo, el saldo de
las reservas internacionales llegé a US$ 17 275 millones al cierre de 2006, monto equivalente
a 3,7 veces la deuda externa de corto plazo, 14 meses de importaciones de bienes y 72 por
ciento de la liquidez total del sector privado. De esta manera, la economia peruana mantuvo
una soélida liquidez internacional que fortalecioé su capacidad para enfrentar choques externos
adversos.

El alto crecimiento de la actividad econémica y los elevados precios de las exportaciones de
minerales fueron factores determinantes para los mayores ingresos tributarios (25,3 por ciento
anual), fundamentalmente del impuesto a la renta (61,4 por ciento) y del impuesto general a
las ventas (15,3 por ciento). Con ello, el resultado econémico del Sector Publico No Financiero
registré un superavit de 2,0 por ciento del PBI en el afio 2006.

Durante 2006, el gobierno realizé6 operaciones de administracién de deuda y colocacién de
Bonos del Tesoro en moneda nacional, con lo que busco el reperfilamiento de la deuda publica
asi como su desdolarizacion, con el fin de disminuir los riesgos de mercado y la vulnerabilidad
de las cuentas fiscales a choques externos adversos.
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La liquidez y el crédito al sector privado continuaron mostrando tasas elevadas de crecimiento
durante 2006. La liquidez total crecio en promedio 12 por ciento en el afio, mientras que la
liquidez en moneda nacional aumenté 19 por ciento. El crédito al sector privado crecié 8 por
ciento, destacando el incremento de 30 por ciento del crédito en moneda nacional. Asi, en 2006,
el proceso de desdolarizacion continud consolidandose por sexto afio consecutivo. El grado
de dolarizacion de la liquidez y del crédito disminuyo en 3 y 6 puntos porcentuales, alcanzando
coeficientes de 54 y 61 por ciento, respectivamente. Cabe sefialar que en noviembre de 2006,
el BCRP elevo el limite de inversiones en el exterior de las AFP de 10,5 a 12 por ciento, lo que
favorece la mayor diversificacién de su portafolio.

El crecimiento de la actividad econémica también se reflejoé en la mejora de los indicadores
financieros de las empresas bancarias, entre los que destacan la reduccion del ratio de
cartera atrasada, registrando un minimo histérico de 1,6 por ciento en 2006, mientras que la
rentabilidad sobre patrimonio (ROE) ascendié a 23,9 por ciento. Asimismo, se observo una
mayor inversién en la Bolsa de Valores de Lima, cuyo indice General registré un incremento
de 168 por ciento, el mayor desde 1992.

PRINCIPALES EVENTOS DE 2006

BCRP eleva
limite inversion Estados Unidos
en el exterior de extiende la vigencia
Congreso del Pert las AFP de del ATPDEA
aprueba TLC con 10,5% a 12% por 6 meses
Estados Unidos
Fitch eleva S&P eleva
Se eleva tasa de calificacion de calificacion de
referencia BCRP deuda peruana a deuda peruana
25 pbs cada mes BB+ a BB+
o IR
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Set Oct Nov Dic
Periodo T Inicio del nuevo gobierno. EIecgones
Preelectoral Elecciones Anuncio de austeridad y Regionales
presidenciales shock de inversiones
1ra. vuelta Elecciones

presidenciales
2da. vuelta
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