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Metas Explicitas de Inflacion (I Parte)

A fines de la década de los noventa se difundio
en el mundo por parte de los Bancos Centrales
Nacionales la adopcion de politicas de control de
la inflacion con metas explicitas de inflacion.
Esta politica, ha contribuido a reforzar Ila
credibilidad de esas entidades; en su tarea del
control de Ila inflacion, logrando que las
expectativas sobre el crecimiento de los precios
sean nulas o no exponenciales, como lo fuera en
el pasado.

La politica de metas explicitas de inflacion
relieva el compromiso manifiesto y permanente
de los Bancos Centrales para lograr la estabilidad
de precios a través del anuncio anticipado de los
pronésticos de inflacion y de la frecuente
publicacion de informacién sobre las medidas
monetarias que se adoptan para lograr esas
metas. Si este compromiso es creible (se alcanza
la meta o se esta muy cercana a ella), permitira
anclar las expectativas de inflacibn de los
distintos agentes economicos de un pais en torno
del nivel meta, lo que incrementa la efectividad
de la politica monetaria y fortalece el papel de la
moneda local como depdésito de valor.

El régimen de politica monetaria adoptado,
muestra una diversidad de modalidades vy
caracteristicas, desde la definicibn misma de la
meta (qué indice de precios se ha utilizado), su
calculo (si es fin de periodo o promedio), su
cobertura (nacional, regional o de una sola
ciudad), si es continuo o no, hasta el horizonte
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de evaluacién de la meta (de corto plazo, mediano plazo o largo plazo).

Todas estas diversas modalidades utilizadas dificultan la evaluacién y la comparaciéon
de los cumplimientos de las metas entre las distintas economias. Sin embargo, para
lograr nuestro objetivo de analizar y opinar sobre tal politica y sus consecuencias;
haremos una apretada sintesis de los resultados obtenidos en algunos paises.

Asimismo desarrollaremos en el presente y los subsiguientes articulos, que tan
efectivo es el esquema de metas de inflaciobn que ha adoptado nuestro Banco
Central en los udltimos afos y cuales son los riesgos que el mismo no opere
adecuadamente dentro del escenario de; alto nivel de dolarizacién, crecimiento de
precios de diversos bienes y aumento en la demanda interna para consumo e
inversion por la que viene atravesando nuestra economia.

Experiencia en algunos paises en el mundo
Dentro de una muestra de diversos paises que han Salida de la Banda de Metas de
adoptado el esquema de metas explicitas de Inflacién Ene 2001 - Jun 2007 1/
inflacion identificamos un solo pais, Suiza, que

. . i Sobre Debajo Total
tiene una meta establecida en un nivel menor al 2%

Suiza 0 0 0

anual, en tanto el resto de paises mantiene una Reino Unido 1 0 1
banda o franja de precios (se establece un  Suecia 3 33 36
taie de infl . . d £ d t Canada 13 8 21
porcentaje de inflacién y ademas un rango de puntos i 0 0 0
porcentuales por arriba o por debajo del mismo). Se  corea 0 26 26
puede observar que en del periodo entre enero 2001  Chile 8 18 26
R . . . -, Peru 9 38 47

a junio 2007 solo en Suiza la inflacion.'se ha o) cpeca 4 47 51
mantenido continuamente por debajo de un 2% (en  sudafrica 35 0 35
consecuencia siempre se ha cumplido con la meta). s 43 L 44
Islandia 40 0 40

i i Lo - Brasil 53 0 53

En el caso del Reino Unido, en los dltimos 7 afios la  Hungria 55 3 58
inflacion, excepto solo en una ocasion (cuando foico 63 0 63
2 . . Filipinas 44 15 59
superd el limite superior en marzo del 2007), se ha ",/ "~ 23 16 39

mantenido en el rango de la meta establecida. EN  pyeos——"———w
dicho pais desde diciembre de 2003, esta economia [FIEIETC EErRaves"

cambié el indice de inflacion de la meta, desde el EREEEINETEEOISLIUNIGEENS

indice de precios minorista descontado los intereses hipotecarios e impuestos, al
indice de precios del consumidor que basicamente no considera en la canasta los
precios de los inmuebles, puesto que en todos los indices de precios al consumidor
uno de los agregados o rubros del mismo esta compuesto por el precio de los servicios
por alquileres de viviendas.

El caso de Corea (cuya meta se basa en inflacion subyacente! y en el promedio
anual), desde el 2004 se consideré una meta para un periodo de tres afios (promedio
2004-06). En dicho pais la inflacion se ha ubicado por lo general por debajo de la
banda inferior de la meta.

En otros casos de paises menos desarrollados o emergentes, se observa resultados
diversos. Las dentro de este grupo de paises las economias que mayormente han
presentado su inflacién por debajo de la meta han sido Chile, Perd, y Republica Checa.

! Ver Glosario Econémico al final de la presente Nota Semanal

CIP©O = ASESORIAICONTABLE
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La Unica economia en proceso de desarrollo que ha logrado que la inflacion se ubique
siempre dentro del rango de la meta trazada es Tailandia, ello en parte porque su
meta es sobre la base de la inflaciéon subyacente (igual que Corea) y no la inflacién
total (que es la utilizada en la mayoria de los casos).

En el caso de Chile, el objetivo de la politica monetaria fue que la inflacion se ubique
en 3% anual con un rango de tolerancia de mas/menos un punto porcentual. En
algunos momentos (8 ocasiones) la inflacién ha superado el rango debido a shocks de
precios de algunos productos como el petréleo, alimentos u otros fuera del control de
la politica monetaria.

En el caso de nuestro pais, a partir del afo 2002 el BCR ejecuta su
politica monetaria siguiendo el esqguema de metas explicitas de
inflacién buscando que la inflaciébn anual se ubique en 2.5% con un
rango de tolerancia de mas o menos un punto porcentual; o dicho de
otra manera, que el promedio de inflacibn en un periodo
suficientemente largo se ubique cercano a la meta. A principios del
ano 2007 se bajé la meta de inflacibn de 2.5% a 2,0%
manteniéndose un margen de tolerancia de un punto porcentual hacia
abajo y un punto porcentual hacia arriba buscado contribuir a anclar las expectativas
de inflacion en el nivel inflacionario de las economias desarrolladas.

En algunas ocasiones, tal como efectivamente ocurrié, el nivel de inflacién anual
puede desviarse por arriba o abajo del rango meta debido a choques de precios, algo
similar a lo ocurrido en Chile. En esos casos, el Banco Central intenta que la inflacion
vuelva a la meta de manera ordenada, teniendo en cuenta que sus instrumentos de
politica monetaria, especialmente el de las tasas de interés de referencia y las tasas
de encaje sobre los depdsitos bancarios.afectan a la inflaciobn con varios meses de
rezago.

Es importante también anotar que el cumplimiento de la meta de inflacién del BCR, al
igual que en el caso de otros paises, no se debe evaluar solamente en los meses de
diciembre de cada afo sino que este debe ser un proceso continuo durante todo el
afio. Es por ello que hasta el 2005, la medicion del cumplimiento de la meta se
realizaba empleando la variacion anual del Indice de Precios al Consumidor de Lima
Metropolitana al mes de diciembre. Sin embargo, desde enero de 2006 la evaluacién
de la meta es continua, es decir, toma en cuenta la tasa de inflacion anual acumulada
0 anualizada en cada uno de los meses del afio y no sélo a diciembre de cada afio.
Ante cualquier desviacion de la meta, el Banco Central adopta las acciones necesarias
para retornar a la meta tomando en cuenta los rezagos con los que opera la politica
monetaria.

En nuestra préxima Nota Semanal continuaremos con el desarrollo del presente tema
analizando los resultados que recientemente se vienen registrando en nuestro pais en
la gestién de la politica de metas explicitas de inflacién dentro del actual escenario de
aumento en los precios internos y un entorno de crecimiento de precios
internacionales del petréleo y en diversas materias primas basicas para la industria de
alimentos. Asimismo analizaremos las limitaciones en la administracion de dicha
politica de metas de inflacibn en una economia con un alto grado de dolarizaciébn como
la que aln mantenemos.

CPEO = ASESORIANIRIBUNARIA
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BALANZA COMERCIAL

Exportaciones recuperan dinamismo en enero 2008
Sin embargo, balanza comercial anualizada sigue disminuyendo

En el mes de enero 2008 las exportaciones

recuperaron el dinamismo de los afios
anteriores.
Recordemos que en todo el afo 2007

mientras que las importaciones crecieron
34% continuando con su tendencia alcista,
las exportaciones se incrementaron solo un
17%, la tasa mas baja lograda desde el
2002, principalmente, luego de Ila
incertidumbre de la suscripcion del TLC con
los Estados Unidos y la menor produccion

Balanza Comercial - Ene 2008
(Millones de Dolares)

3,000

2,000

1,000 -

1,264
918

46

84

. 2005 2006 2007 2008
de oro de Yanacocha que afectd las
exportaciones mineras. I Export. [ Import.  ====Balanza Comercial
En cambio, en enero 2008 las Fuente:BCRP

exportaciones alcanzaron un valor de $ Elaboracién: Estudios Econdémicos BCPO

2,463 millones, 41.1% mayores comparadas con las del mismo mes del afio 2007, en
tanto que las importaciones llegaron en el mes a $2,179 millones, es decir crecieron
51.5%. De esta manera el superavit comercial de enero fue de $284 millones,
resultando sin embargo, inferior comparado con los $307 millones registrados en

enero 2007.

Balanza Comercial - Ene 2008
(Millénes de Ddlares)

2008 2007 Var %
Exportaciones 2,463 1,745 41.1%
Tradicionales 1,833 1,268 44.6%
No tradicionales 616 466 32.2%
Otros 14 11 27.3%
Importaciones 2,179 1,438 51.5%
Bienes de consumo 324 217 49.3%
Insumos 1,236 763 62.0%
Bienes de capital 612 452 35.4%
Otros bienes 7 6 16.7%
Balanza Comercial 284 307 -7.5%

Fuente: BCRP
Elaboracién: Estudios Econémicos BCPO

Las exportaciones no tradicionales
un crecimiento de 32.2% (7.5% por
volimenes exportados).

BHOCPC) — ASESONIA LEGAL

El crecimiento registrado por las
exportaciones en enero es superior a
registrado en los afos anteriores y parece
mantener una tendencia creciente. El
aumento de nuestras exportaciones en el
primer mes del 2008 ha respondido a
variaciones en los precios pero también en los
volimenes de los embarques, tanto en las
exportaciones tradicionales, como en las no
tradicionales. Se estima que el crecimiento de

los precios promedio de nuestras
exportaciones en enero del 2008 fue de
17.4%, en tanto que los volumenes

exportados lo hicieron en 20.2%.

totalizaron $ 616 millones, lo que representa
aumento de precios y 23.0% por mayores
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Las mayores exportaciones no tradicionales se justifican por las mayores embarques
al exterior de productos agropecuarios con 30.9% (entre ellas esparragos, paprika y
leche evaporada); textiles con 23.9%, y productos quimicos las que registraron un
crecimiento de 29.5% (entre ellas acidos sulfaricos, 6xidos de zinc y laminados
flexibles para envolturas). Asi también se observa que las mayores exportaciones del
el sector pesquero fue explicada principalmente por los mayores precios promedio
registrados en dicho periodo.

En tanto, las exportaciones tradicionales aumentaron en 44.6% (19.4% por
precios mas altos y 21.0% por mayores embarques) al realizarse ventas por $ 1,833
millones. La participacion de las exportaciones tradicionales en el total siguen siendo
alta, 74% frente a un 25% de las no tradicionales.

Las mayores exportaciones tradicionales se
explican principalmente por los mayores
volimenes exportados de minerales, entre los
cuales se destaca mayores embarques de zinc
que crecieron en el mes 194.7% asi como los del

Exportaciones - Enero 2008
(Variaciones Porcentuales)

Ene08/Ene07

Volumen Precios

cobre que lo hicieron en 12.1%, impulsada por Total 20.2 17.4
las ventas de Minera Cerro Verde. Tradicionales 21.0 19.4
Harina de pescado 36.9 -20.1

] ) café -40.2 15.7

En tanto, la caida en los volumenes exportados cobre 12.1 18.8
de oro aungque result6 minima (-0.1%), sin (Z?fo 152'% g%-g
. , . Inc . - .

embargo continu6 siendo compensada por el petrsieoy derivados 315 745
mayor precio registrado en el ‘mercado o tradicionales 23.0 7.5
internacional del metal el mismo que registr6  Agropecuario 30.9 7.0
una aumento de 41.0%. Pesquero 0.8 17.4
Textiles 23.9 14.1

. L Quimico 29.5 4.2

Destacan también el crecimiento en el volumen  siderometalurgico 3.2 2.0

exportado de harina de pescado en 36.9%. Lo |[H EFy.

contrario ocurrio con las exportaciones [SEIENE=SCIEy SNl CY=Ie{le)
agroindustriales, debido a las menores ventas de

café (-40.2%) derivado por factores climaticos adversos en el cultivo.

Por su lado, las importaciones alcanzaron ventas por un valor de $ 2,179 millones,
lo que representa un crecimiento de 51.5% respecto al mes de enero del 2007.

Dentro de estas importaciones las que mas destacaron fueron las de bienes
intermedios que alcanzaron los $ 1,236 millones, lo que representd un crecimiento de
62.0%. Por su lado las importaciones de bienes de capital en el mes alcanzaron los $
612 millones registrando un crecimiento de 35.4% con respecto al mes de enero del
2007. Entre estos dos rubros su dinamismo estuvo liderado por la actividad agricola
(los bienes de capital crecieron casi un 200% y en los bienes intermedios, un 120%),

Las mayores importaciones vienen siendo incentivadas por la rebaja arancelaria a
dichos productos asi como al mayor dinamismo de la actividad de los sectores
productivos y la disminucién que continua registrando el tipo de cambio.
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Las importaciones de bienes de consumo también crecieron en dicho periodo
alcanzando los $ 324 millones, es decir registran un crecimiento de 49.3% respecto al
mismo mes del afio anterior.

El comportamiento reciente de nuestro comercio exterior se da dentro de un escenario
en donde todos los agentes se estan preparando para desarrollar sus actividades
dentro el TLC con Estados Unidos. Las empresas exportadoras saben que el acuerdo
comercial les exige para ser competitivas en el mercado norteamericano contar con
altos estandares de produccion y, para ello, disponer de equipos de alta tecnologia.

Saldo Balanza Comercial Balanza comercial anualizada
Anualizado (Ultimos 12 meses) Del mismo modo, la consecuciéon de otros
10,000 tratados comerciales (con la China y la
Union Europea) fomentara a la industria
exportadora peruana a seguir el proceso de
modernizacion, esperandose que el reciente
dinamismo registrado por nuestras
@ exportaciones se mantenga en los meses
futuros no obstante la pronosticada
desaceleracion del crecimiento de la
economia mundial.

9,000 Ve a N

=~ oo
[=} [=
S S
S S

o
o
IS
S

(Millones de Ddlares)

5,000

E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘S‘O‘N‘D E

206 wi  Asimismo, se espera gque se logre superar

Fuente: BCRP los problemas que pudiese ocasionar,

Elaboraci6n: Estudios Econémicos BCPO especialmente en el sector exportador no

tradicional, la disminucién que ha venido

registrando la cotizacion del délar en el mercado local. De esta manera podria

asegurarse que se revierta, o al menos no siga acentuandose, la caida que viene
registrando desde mediados del afio pasado nuestro superavit comercial anualizado.

e Flufalu]a]s]a]s]o]n]o
207

BHCPC) — AUDITORIA TRIBUTFARIA
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TASAS DE INTERES

Tasas de interés hipotecario en soles por debajo de las de dodlares.

Las tasas de interés en nuevos soles de los [ETEEREINGE D Hipotecarios
créditos hipotecarios para adquisicion de [QUEEESKENEEERUTEY)

viviendas que otorgan los bancos siguen .o

disminuyendo y se han reducido a la mitad o \/"
desde el 2004 al pasar en promedio de ] \M

19.3% a 9.3% anual en febrero pasado 14.0%

12.0%
La tasa de interés en soles ha disminuido | \%

8.0%

durante los ultimos cuatro afios gracias a la A e A TR A

estabilidad y apreciacién que presenta la . o o

moneda local, asi como a la creciente

demanda de esta modalidad de créditos, ala Bl N
Elaboracion: Estudios Econémicos BCPO

mayor oferta de departamentos para

vivienda asi como al debilitamiento del délar en los mercados internacionales.

E‘F‘N
2008

E‘ F‘M‘A‘M‘ J ‘J ‘A‘S‘O‘N‘D
2007

‘ ===\loneda Nacional ===Moneda Extranjera ‘

Las tasas de interés de los créditos hipotecarios en moneda nacional y en moneda
extranjera no solo se ha igualado sino que las tasas en soles en promedio
actualmente se situan en 9.32% anual ligeramente por debajo de las tasas de interés
promedio en délares que se ubican en 9.58% anual.

Sistema Financiero Cred'tos Hipotecarios S
£ 4: . - El sistema financiero del pais tiene colocados
Créditos Hipotecarios

) actualmente S/.8, 566 millones en créditos
(En miles de nuevos soles)

_ smmmmmm hipotecarios, gran parte de los cuales (el 95,9%)
corresponden a los préstamos otorgados por la

Bancos 8,215,345 95.9% banca.

Financieras 120,251 1.4%

Cajas Municipales 159,823 1.9% T . .

Cajas Rurales 31.497 0.4% Los - créditos hipotecarios otorgados por los
Edpymes 39,244 0.5% bancos, se caracteriza por su alta concentracion
Total 8,566,160 100.0% en dolares. A diciembre del 2007 los préstamos

Fuente: SBS

en esta moneda representan el 80.2%, mientras
que los créditos hipotecarios otorgados en
nuevos soles representan el 19.8% del total.

Elaboracién: Estudios Econémicos BCPO

Sin embargo el crecimiento de los créditos~hipotecarios otorgados en moneda local
estd registrando mayor dinamismo. Al cierre del 2007 se registr6 un crecimiento de
105% respecto al afio 2006 en esta modalidad de créditos, en tanto el crecimiento de
los créditos hipotecarios otorgados en délares casi se ha mantenido al registrar un
crecimiento de solo 5.1% comparado con el 2006.

SICOE@UNSCUREING
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El dinamismo de los créditos hipotecarios en

Creditos Hipotecarios soles, esta acompafiado por la tendencia
(En Millones de Nuevos Soles)

decreciente en las tasas de interés en esta
7,500

modalidad de préstamos, tal como Ilo

6:000 1) describimos lineas arriba. Este escenario es
4,500 ——1 positivo, ya que la mayoria de los beneficiarios
3,000 | de estos créditos perciben sus ingresos en
1500 | moneda local y tomando sus préstamos
. im hipotecgrios en la mi_sma moqeda, disminuyen
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 sustantivamente el nivel de riesgo de caer en
BMoneda Nacional _@Moneda Extranjera | Morosidad ante cualquier fluctuacion

p—— imprevista en el tipo de cambio en el mediano
Elaboracion: Estudios Econémicos BCPO [o] Iargo plazo_

DOLAR

Tipo de cambio contindo cayendo en'la semana
Ddlar venta se cotiza S/. 2.813; no obstante, serecuperd en dos ultimos dias

En el transcurso de los ultimos siete
dias la apreciacion del nuevo sol
continué en alza. El dia jueves la

cotizacion cerré en S/.2.813 por dolar - SOIeSpO,r,ZT:;
registrando una disminucion de 1.3% f

en la semana, a pesar que en las ] 3.000
ultimas dos jornadas cambiarias el || I PN Jo
tipo de cambio logré recuperarse v ~ How, = '

ligeramente situacion que se evidencié ] 201 ] T~ - | 5 600
también en la disminucién de la B o e 71[3'\. 1 2./8_§]
participacion del BCR en el mercado 1 e ziml o e PN [ 77 2890
en esos dias. No obstante, las oo 0.0 000003] 0o 2] 1 -
compras totales realizadas por el el Aritdeh el iRl RESEEE IS

instituto emisor durante la semana

) I = —Tipo de Cambio I
sumaron $546 millones y fueron
efectuadas para evitar un mayor caida
en la cotizacion en los dias de
anteriores . Fuente: Banco Central de Reserva del Per(

Elaboracién: Estudios Econémicos BCPO

De esta manera, en lo que va del afo-la;apreciaciéon del nuevo sol frente al délar
alcanza ya 6.2%, el mismo porcentaje de registrada en todo el 2007.

Durante la semana se registr6 un aumento en la oferta de moneda extranjera por
parte de clientes del exterior y locales alentados por las expectativas de que la
Reserva Federal vuelva a aprobar una nueva reduccién en su tasa de interés de
referencia que actualmente se ubica en 3.0% con lo cual se ampliaria el diferencial
con las tasas de interés del BCR que se situa en 5.25% la misma que, tal como se
esperaba, no ha sido modificada por el Directorio del Banco Central en su sesion de
hoy jueves en donde, sin embargo, si se aprobé nuevo ajuste hacia el alza en las
tasas de encaje para los depdsitos bancarios en moneda nacional a efectos de

-

BHOCPC)— ASESONIA CONTARL
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contraer el crédito y la liquidez y contrarrestar las presiones inflacionarias que se
vienen registrando. En la misma sesion de ayer se aumenté a partir de abril de 7% a
8% la tasa minima legal y de 15% a 20% la tasa marginal de encaje sobre los
depdsitos en moneda nacional.

Cotizacion Venta del Délar y del Euro Igualmente, el inicio en la presente semana
(En Nuevos Soles) del periodo de pago de impuestos

Promedio Variacién % mensuales estimul6 la demanda de moneda
13 6 utimos  Desteel |local con mayores ventas de doélares por
Mar Mar 7 dias 31/Dic/07

parte de las empresas exportadoras. De la

Dﬁ]gbanca”o 2813 2.854 155w 620 Misma forma, el préximo inicio a fines de
Ventanilla Bancos 2.845 2.905 21% -56% mMarzo en el periodo de pago de
Informal 2820 285  -12%  57% regularizacion del impuesto a la renta 2007
Eluzob , a0z adu s 1 hacer prever que la oferta de délares en el
L ' 2 __” mercado se mantenga elevada y las
presiones a la apreciacion del nuevo sol

continden.

BOLSA DE VALORES

Bolsa limefia vuelve a recuperarse
El Indice General aumenta en lo que va del afo un 2.5 %

No obstante la disminucién registrada

en las principales bolsas del mundo Indice General de La Bolsa

(Evolucién dltimos 60 dias)

derivadas de las crecientes s 000

expectativas negativas por los efectos

de la crisis inmobiliaria en los Estados  1s000 ~
Unidos y los problemas de liquidez que 17,000 v/\,\/"‘/
viene atravesando su sistema /\/

financiero, la bolsa Ilimefa logré 16000 \

recuperarse en la ultima semana. 15000 \\\\ //\"/

El indice General cerr6 su sesion del 14 VA\/"

jueves en 17,958 puntos basicos 10y, 8 e e e e e e e
que representd un aumento en la Enero \ Febrero \ ww
semana de 2.5%, es decir el mismo Rentabilidad dltimos 7 dias

porcentaje de ganancias acumuladas Rl lEe Cest e E e ol [

Rentabilidad Gltimos 360 dias

en lo que va del presente afo.

Fuente: Bolsa de Valores de Lima
Elaboracién: Estudios Econémicos BCPO

Los resultados positivos de la semana estuvieron impulsados por las acciones mineras
que en promedio registraron ganancias de 4.2% entre las que destacaron las
obtenidas con las acciones de Atacocha, Volcan y Milpo, principalmente alentadas por
la toma de posiciones por parte de los inversionistas ante la recuperaciéon que han
venido registrando en lo que va del presente afo los precios de los principales metales
como el cobre, el zinc, y la plata y no obstante que durante la ultima semana
retrocedieron levemente.

CRC) — ASESORIA TRIBUIFAR]A
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Principales Bolsas Las operaciones con las acciones del sector industrial
(del 6 al 13 de Marzo 2008) también presentaron resultados positivas con ganancias
promedio de 4.2% en la semana destacando entre ellas
las obtenidas con los titulos de la Corporacién Lindley,

México IPC 3.4% Austral Group y Aceros Arequipa principalmente

Lima IGVL 2.5%

Santiago IGPA 2.5% . .

Nueva York  Dow Jones 09y LOS resultados Iog,ra_dos en las principales bolsa_s del

Sao Paulo Bovespa -1.1% mundo durante la dltima semana, aunque fueron mixtos,

puenos Aires Merva 1%% mostraron una tendencia general a la baja tal como se
-1, (1) . -

Hong Kong  Hang Seng 450 aprecia en el cuadro adjunto.

Tokio Nikkei -5.9%

Shangai Composite -8.9%

APEC PERU 2008 AL DIA

Ingresos por Turismo APEC

La Ministra de Comercio Exterior y Turismo; proyecté que el pais podria recibir méas
de $20 millones por el turismo generado durante el desarrollo de las reuniones del
Foro de Cooperacion Econdmica Asia-Pacifico (APEC) en el presente afio; estimando
que cada turista gaste diariamente al menos $500 en servicios de hospedaje,
alimentacion, y transporte.

TIPS TURISTICOS

Pese a desaceleracion; buenas perspectivas para el turismo mundial

= presidente de de World Travel & Tourism Council ( WTTC), anuncié que pese a la
situacion de recesion existente originada por la debilidad del dolar en el mercado
mundial, el aumento del precio internacional del combustible y el cambio climéatico, las
perspectivas de la industria turistica contindan siendo buenas a medio plazo gracias a
la fuerte expansion de los paises emergentes como destinos turisticos, que reciben
cada vez mas visitantes internacionales.

Se estima que Africa, Asia y el Pacifico y Oriente Medio estan experimentando unas
tasas de crecimiento mas elevadas que la media mundial, y las mismas de sitian en
5.9%, 5.7% y 5.2%, respectivamente, mientras que los mercados maduros,
especialmente los de Europa, se estan quedando por debajo de esta media, con un
crecimiento aproximado del 2,3%. Para el presente afo se pronostica una tasa de
crecimiento del 3% en el turismo mundial, una cifra algo menor que la de 2007, que
se situd en 3.9%.

BIECP@E=WEBESINEN N MWW BCRPO COVIEE
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Valle del Colca podria ser equivalente a Machu Picchu.

Segl’m el experto en turismo Peter Kraft, en nuestro pais se requieren nuevos
productos y destinos turisticos para no ser tan dependientes del Cusco. Kraft asegura
que uno de esos lugares podria ser el Valle del Colca, en Arequipa, el mismo pasé de
recibir 60 mil a 120 mil turistas en solo cuatro afos. Indicé que estando el pais lleno
de oportunidades turistica; faltan productos turisticos a través del mejoramiento de
infraestructura, carreteras, aeropuertos y conectividad aérea.

Crecimiento del turismo interno en Semana Santa.

Peracamaras, estima que el turismo hacia el interior del pais, excluyendo Lima y
Callao, creceria 15% durante las celebraciones por Semana Santa (periodo
comprendido entre el 19 y 23 de marzo). Le calcula que la afluencia de turistas se
incremente 54.4% en Ayacucho, 46.2% en Tumbes, 35.2% en Piura y 31% en Junin.

Aprueban financiamiento para ampliar segunda pista del aeropuerto

La Ministra de Transportes y Comunicaciones, anuncidé que el Poder Ejecutivo aprobd
una partida de $100 millones a favor de su ministerio para concretar la expropiacion
de los terrenos adyacentes al Aeropuerto Internacional Jorge Chavez y con ello iniciar
de inmediato la construccion de la segunda pista de aterrizaje.

Ampliacion de rutas a Chachapoyas

La Direccion Regional de Turismo de Amazonas solicité a las empresas aéreas que
operan en el pais cubrir la ruta comercial hacia Chachapoyas luego que la compafia
aérea Aerodiana iniciara sus vuelos desde Chiclayo a Chachapoyas, los que segln se
observa esta mostrando una demanda creciente de pasajes.

Aeropuerto Internacional de Chichero.

Un total de 15 empresas internacionales se presentaron en el marco de la licitacion
convocada para la formulacion de los estudios definitivos de lo que sera el Aeropuerto
Internacional de Chinchero, informé el presidente regional del Cusco. Por la cantidad
de postores Proinversion se ha visto obligada ha ampliar el periodo de consultas sobre
detalles y aspectos técnicos de la obra hasta fines del presente mes. Entre las
empresas postoras figura la compafia que construydé un aeropuerto internacional en
los Emiratos Arabes por un costo que superé los 350 millones de délares

GLOSARIO ECONOMICO

Inflaciéon Subyacente

Se denomina inflacién subyacente al incremento continuo de los precios de un
subconjunto de bienes y servicios que conforman el Indice de Precios al Consumidor
(IPC). El subconjunto excluye a los bienes y servicios cuyos precios son mas volatiles,
pero en general trata de prescindir de aquellos cuyos precios difieren de la tendencia
general del resto de los productos o servicios genéricos que forman el sistema general
de precios de una economia. La intenciéon de medir la inflaciéon con este subconjunto
es tener una medida de mediano plazo de la tendencia general de la inflacién.
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En nuestro pais, para el calculo de la inflacibn subyacente que es calculada por el
BCR, se prescinden de los bienes alimenticios que presentan mayor volatilidad en la
variacion porcentual mensual de los precios, especialmente de caracter estacional
(carne de ave, papa, pescado, hortalizas y legumbres). Se excluye ademas de los
combustibles, a los servicios publicos y de transporte. Este grupo de bienes que se
excluyen representa el 32% de la canasta de consumo y se reporta como inflacién no
subyacente, que corresponde a los rubros sujetos a shocks de oferta o modificaciones
de tarifas de servicios publicos.

Normalmente podemos ver en una serie de tiempo, datos mensuales en donde la
inflacién subyacente tiene un comportamiento mas suave, con menos altibajos, que la
inflacion general. No es de extrafiar que en ciertos periodos la inflacion subyacente
sea mas alta o mas baja que la general.

Existe cierta propension por parte de las autoridades monetarias de algunos paises,
nuestro pais incluido, a llamar la atencibn mas sobre la inflacién subyacente que sobre
la inflacion general. Y aunque para un consumidor esto no tiene mucho sentido si
suponemos que él percibe la inflacion como un todo y no solo un subconjunto de ella,
en la gestion de la politica monetaria si lo tiene. Esto bajo el supuesto de que la
autoridad monetaria tiene a su mano las herramientas que afectan el nivel general de
precios, como son tasas de redescuento, tasas de interés de referencia, depdsitos o
bonos de regulacion monetaria, encaje legal sobre los depdsitos bancarios, a través
de los cuales puede regular los créditos y la liquidez de la economia vy
consecuentemente la demanda agregada de consumo e inversion y consecuentemente
los niveles de inflacion.

De esta manera, en términos generales
podemos decir que una autoridad monetaria
tiene una buena o mala gestiéon en la medida
IPC /| en la que el indice de precios subyacente

4.0
s0 | Subyacente refleja estabilidad o no de precios,
so /*/\ independientemente que el indice general

1'0 —_—__— muestre volatilidad producida por una oferta

Indices de Precios - Peru

(Variacion % Ultimos 12 meses)

alta o baja de cierto bien, servicio o algun
glg| ~producto agricola nacional o importado que
208 tenga un peso relativamente alto en la
| —rc —Ssubyacente | canasta de bienes medido por el indice

Fuente: BCR general.
Elaboracion: Estudios Econémicos BCPO
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