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Recuperación del crecimiento sostenido
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Perú con el más alto crecimiento del PBI en la 
región

Fuente: Latin American Consensus Forecasts Oct. 2010.   
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Ventana de oportunidad demográfica
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Diversificación de exportaciones totales

Estados Unidos; 
16%

China; 16%

Unión Europea; 
17%

América Latina; 
16%

Suiza; 11%

Canadá; 10%

Japón; 5%

Otros; 9%

Exportaciones Totales
Enero –Setiembre (Millones US$)
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Mayor concentración en las no tradicionales
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Países en desarrollo lideran la recuperación
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Indicadores Estados Unidos
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Precios Spot y Futuros de Hard Commodities
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Nivel máximo: Nov 2010 1421

Var % respecto 31 de julio 18,3

Nivel máximo: Jul 2008 407,5

Var % respecto 31 de julio 21,5

Nivel máximo: Nov. 2006 209

Var % respecto 31 de julio 26,7

Nivel máximo: Jul 2008 145

Var % respecto 31 de julio 7,7

1391

86,7
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Precios Spot y Futuros de Soft Commodities
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Superávit se mantendrá en los siguientes años

Variación porcentual

2008 2009 2010* 2011* 2009 2010 2011

1. EXPORTACIONES 31 529 26 885 34 966 38 334 -14,7 30,1 9,6

    Productos tradicionales 23 796 20 571 27 336 29 906 -13,6 32,9 9,4

    Productos no tradicionales 7 543 6 160 7 393 8 201 -18,3 20,0 10,9

    Otros 190 154 236 227 -18,9 53,8 -4,2

2. IMPORTACIONES 28 439 21 011 28 983 33 131 -26,1 37,9 14,3

    Bienes de consumo 4 527 3 963 5 576 6 655 -12,5 40,7 19,4

    Insumos 14 553 10 077 13 891 15 813 -30,8 37,8 13,8

    Bienes de capital 9 239 6 850 9 347 10 502 -25,9 36,5 12,4

    Otros bienes 120 122 168 160 1,7 38,4 -5,1

3. BALANZA  COMERCIAL 3 090 5 873 5 983 5 204

* Proyección.

(Millones de US$)

18



Diversificación de Exportaciones

Exportaciones no tradicionales

2002 2010 Var %

Número de productos 3 359        4 145        23,4

Número de empresas 3 795        6 255        64,8

Número de mercados 138           161           16,7

Agropecuarios

2002 2010 Var %

Número de productos 405           509           25,7

Número de empresas 772           1 338        73,3

Número de mercados 94              135           43,6
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Los flujos de capitales de largo plazo hacen más 
sostenible la cuenta corriente
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Saldo de pasivos de corto y largo plazo
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Anuncios de inversión alcanzan US$ 39 mil millones para 
el período 2010-2012.

Anuncios de Proyectos de Inversión 2010-2012
Millones de US$

2010 2011 2012 2010-2012

            Minería 3 327 6 102 7 519 16 948

           Hidrocarburos 2 396 2 051 2 146 6 594

           Electricidad 828 1 337 1 681 3 846

           Industrial 1 445 1 214 1 003 3 662

           Infraestructura 2 227 1 173 796 4 195

           Otros Sectores 1 988 1 326 635 3 950

        TOTAL 12 211 13 203 13 780 39 194

Fuente: Medios de prensa e información de empresas.

22



31,196 
33,135 

43,722 

-

5,000 

10,000 

15,000 

20,000 

25,000 

30,000 

35,000 

40,000 

45,000 

50,000 

Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Nov-10*

Reservas Internacionales: 2001-2010
(Millones de US$)

* Al 3 de noviembre de 2010.

IIT.2010

RIN/ Deuda externa de 
corto plazo

4,3

RIN / Liquidez + deuda  
doméstica de corto plazo

0,7

23



Intervenciones del Banco Central dirigidas a reducir alta 
volatilidad del mercado cambiario

Tipo de cambio

Compras netas y vencimientos 
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Tipo de cambio real multilateral cerca de su nivel de 
equilibrio
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El Banco Central viene reduciendo el estímulo 
monetario
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A octubre la inflación anual y subyacente permanecen en el rango 
meta
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Entidades Financieras Analistas Empresas no Financieras

Encuesta de Expectativas: Inflación *

* Octubre 2010

Expectativas de inflación en el rango meta
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Medidas monetarias aplicadas desde marzo de 2010

 Se elevó la tasa de encaje mínimo legal, de 6 a 9,0 por ciento.

 Se elevó la tasa de encaje marginal en soles del régimen 
general de 6 a 25 por ciento.

 Se subió la tasa de encaje marginal en moneda extranjera del 
régimen general, de 30 a 55 por ciento.

 Se elevó la tasa de encaje a los adeudados de corto plazo con el 
exterior de 35 a 40 por ciento en julio, a 65 por ciento en 
agosto, y a 75 por ciento por ciento en setiembre.
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Medidas monetarias para alcanzar un 
crecimiento sostenido del crédito
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No hay evidencia de un boom de crédito…
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Precios de venta de departamentos
(Nuevos soles constantes por m2)
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…ni de un boom de precios de inmuebles
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Calidad de la cartera de créditos
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Tendencia alcista en la Bolsa de Valores
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Creciente importancia de los fondos de 
pensiones

8.0

10.3
10.9

12.4

15.2

18.2

13.4

18.2
18.7

Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Sep-10

Evolución del Saldo de los Fondos de Pensiones
(en porcentaje del PBI)

Fuente: SBS.
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El déficit fiscal mantiene una trayectoria decreciente
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39

Menor nivel de la deuda reduce vulnerabilidad
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 Mayor debilidad de la actividad económica 
internacional.  

 Mayor dinamismo en la economía interna.

 Desborde de influjos de corto plazo externos.

 Incremento de precios de commodities
importados.

Balance de riesgos
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Renzo Rossini

Gerente General

Banco Central de Reserva del Perú 

10 de noviembre de 2010
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ANEXOS
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2007 2008 2009 2010 2011

     1.  Demanda interna 11,9 12,1 -2,9 12,0 6,8

a. Consumo privado 8,3 8,7 2,4 5,6 4,5

b. Consumo público 4,5 2,1 16,5 9,9 4,4

c. Inversión bruta fija privada 23,4 25,8 -15,1 22,1 8,5

d. Inversión pública 18,2 42,8 25,5 25,8 9,5

     2.  Exportaciones 6,2 8,8 -2,5 2,7 5,9

     3.  Producto bruto interno 8,9 9,8 0,9 8,3 6,0

     4.  Importaciones 21,3 19,8 -18,4 22,0 9,8

PBI GASTO

(Variaciones porcentuales reales)
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2007 2008 2009 2010 2011

Agropecuario 3,2 7,2 2,3 4,1 3,5

Agrícola 2,0 7,4 0,9 3,8 3,3

Pecuario 5,3 6,0 4,4 4,7 4,3

Pesca 6,9 6,3 -7,9 -9,0 5,4

Minería e hidrocarburos 2,7 7,6 0,6 1,2 7,1

Minería metálica 1,7 7,3 -1,4 -3,2 4,7

Hidrocarburos 6,5 10,3 16,1 30,7 20,4

Manufactura 11,1 9,1 -7,2 13,9 5,9

Procesadores de recursos primarios -2,7 7,6 0,0 1,0 5,4

Manufactura no primaria 14,0 8,9 -8,5 16,5 6,0

Electricidad y agua 8,5 7,8 1,2 7,7 5,2

Construcción 16,6 16,5 6,1 15,4 9,3

Comercio 9,7 13,0 -0,4 9,1 5,6

Otros servicios 9,0 9,1 3,1 7,2 6,1

PRODUCTO BRUTO INTERNO 8,9 9,8 0,9 8,3 6,0

PBI primario 2,1 7,4 1,0 2,2 5,1

PBI no primario 10,4 10,3 0,8 9,5 6,2

PRODUCTO BRUTO INTERNO POR SECTORES ECONÓMICOS

(Variaciones porcentuales reales)
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2007 2008 2009 2010 2011

 I. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 1 363 -4 723 247 -2 383 -4 781

(% del PBI) 1,3 -3,7 0,2 -1,6 -2,9

     1. Balanza comercial 8 287 3 090 5 873 5 983 5 204

         a. Exportaciones 27 882 31 529 26 885 34 966 38 334

         b. Importaciones -19 595 -28 439 -21 011 -28 983 -33 131

     2. Servicios -1 191 -1 962 -1 112 -1 516 -2 017

     3. Renta de factores -8 359 -8 774 -7 371 -9 777 -11 111

     4. Transferencias corrientes 2 626 2 923 2 856 2 928 3 144

          del cual: Remesas del exterior 2 131 2 444 2 378 2 508 2 731

II. CUENTA FINANCIERA 9 051 8 230 1 694 13 882 6 281

Del cual:

     1. Sector privado 8 809 9 509 1 655 11 166 5 078

     2. Sector público -2 473 -1 404 1 032 -684 -350

     3. Capitales de corto plazo 2 064 568 -1 675 2 482 800

III. VARIACIÓN DE RIN (=I+II) 10 414 3 507 1 940 11 499 1 500

BALANZA DE PAGOS 

(Millones de US$)
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2007 2008 2009 2010 2011

1. Ingresos corrientes del Gobierno General 69 456 77 710 70 997 84 966 93 393

(% del PBI) 20,7 20,9 18,6 19,7 20,0

Variación %  real 13,6 5,8 -11,3 17,7 7,0

2. Gastos no financieros del Gobierno General 53 604 64 367 74 668 83 722 88 549

(% del PBI) 16,0 17,3 19,6 19,4 18,9

Variación %  real 6,8 13,5 12,7 10,3 3,0

Del cual:

a. Corriente  43 504 49 204 52 869 57 041 59 296

    (% del PBI) 13,0 13,2 13,9 13,2 12,7

   Variación %  real 4,7 6,9 4,4 6,1 1,2

b. Formación bruta de capital 9 435 14 551 19 851 24 859 27 616

   (% del PBI) 2,8 3,9 5,2 5,8 5,9

   Variación %  real 17,6 45,8 32,5 23,2 8,2

3. Otros 665 334 1 369 -228 34

(% del PBI) 0,2 0,1 0,4 -0,1 0,0

4. Resultado Primario 16 517 13 677 -2 302 1 016 4 877

(% del PBI) 4,9 3,7 -0,6 0,2 1,0

5. Intereses 6 030 5 883 5 006 5 108 5 444

(% del PBI) 1,8 1,6 1,3 1,2 1,2

Internos 1 743 2 533 1 909 2 337 2 572

Externos 4 287 3 350 3 097 2 771 2 872

(Millones de US$) 1 372 1 143 1 033 981 1 026

6. Resultado Económico 10 487 7 794 -7 309 -4 092 -566

(% del PBI) 3,1 2,1 -1,9 -1,0 -0,1

(Millones de US$) 3 264 2 798 -2 620 -1 490 -229

RESULTADO ECONÓMICO DEL SECTOR PÚBLICO NO FINANCIERO

(Millones de nuevos soles)
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2007 2008 2009 2010 2011

1. Resultado Económico  (Millones de S/.) 10 487 7 794 -7 309 -4 092 -566

(% del PBI) 3,1 2,1 -1,9 -1,0 -0,1

(Millones de US$) 3 264 2 798 -2 620 -1 490 -229

2. Amortización -6 823 -3 126 -2 401 -3 769 -1 593

Redención de bonos de reconocimiento -134 -94 -91 -324 -294

Interna -1 028 -428 -466 -263 -328

Externa -5 661 -2 604 -1 843 -3 182 -971

3. Requerimiento Financiero 3 560 328 5 021 5 259 1 822

Desembolsos externos 3 384 1 165 3 225 2 647 770

Libre disponibilidad 3 090 883 2 613 1 889 100

- Multilaterales 800 883 580 225 100

- Bonos 2 290 0 2 033 1 664 0

Proyectos de inversión 294 282 612 758 670

Servicio condonado 67 57 36 24 14

Bonos internos 3 305 473 1 004 1 914 715

Privatización 143 51 34 3 50

Resto del financiamiento neto  -3 339 -1 419 722 672 273

REQUERIMIENTO FINANCIERO FISCAL

(Millones de nuevos soles)
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Maíz

Factores que mantendrían el precio al alza:
Å Fuerte demanda de China
Å Preocupación por rendimientos en EUA y posibilidad de nuevos recortes en la 

producción mundial estimada lo cual incrementaría presión sobre bajos niveles 
de inventarios.

Balance de Oferta y Demanda Mundial de Maíz

(millones de toneladas)

Proy 2009/2010

Revisión:

Proy 2010/2011

Revisión:
2008/2009

respecto a 

may-09

respecto a 

oct-10

respecto a

may-10

respecto a 

oct-10

Inventarios Iniciales 110,1 131,3 148,0 148,0 8,4 0,0 0,9 -0,1

Producción 793,6 797,8 813,6 818,5 28,5 3,4 -16,5 -1,1

Oferta Global 903,7 929,1 961,6 966,5 36,9 3,3 -15,6 -1,3

Consumo Total 772,4 781,1 813,7 837,3 17,2 3,5 9,4 1,9

Inventarios Finales 131,3 148,0 148,0 129,2 19,8 -0,1 -25,1 -3,2

Días de consumo 1/ 54,3 61,5 58,8 50,0

Nota:

Importaciones* 98,3 82,4 89,1 90,9 9,8 0,6 4,8 -0,5

Exportaciones* 98,3 84,5 92,6 93,2 11,5 0,4 4,7 -0,3

Fuente: USDA-WASDE Noviembre 2010

*No cuadran por di ferencia  en los  años  de comercia l i zación y discrepancia  en los  reportes  de a lgunos  países .

1/ Calculado respecto a l  ratio inventarios  a  uso (inventarios/(consumo+exportaciones))

2009/10 2010/112008/092007/08
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Trigo

Factores que mantendrían el precio al alza:
Å Prohibición de exportaciones de Rusia hasta julio 2011
Å Cuotas de exportación de Ucrania.
Å Incertidumbre sobre el estado de los cultivos en EUA
Å Contagio del mercado de maíz

Balance de Oferta y Demanda Mundial de Trigo

(millones de toneladas)

Proy 2009/2010

Revisión:

Proy 2010/2011

Revisión:

respecto a 

may-09

respecto a 

oct-10

respecto a

may-10

respecto a 

oct-10

Inventarios Iniciales 130,9 124,4 165,3 195,4 -1,7 0,0 2,0 -1,1

Producción 611,2 683,3 682,7 642,9 25,1 0,6 -29,3 1,4

Oferta Global 742,1 807,6 848,0 838,3 23,4 0,6 -27,3 0,3

Consumo Total 617,3 642,3 652,6 665,8 9,9 1,7 -1,7 2,5

Inventarios Finales 124,9 165,3 195,4 172,5 13,5 -1,1 -25,6 -2,2

Días de consumo 1/ 61,2 75,7 89,3 78,3

Nota:

Importaciones* 113,8 136,9 133,6 124,1 15,0 0,0 -1,5 1,1

Exportaciones* 117,4 143,7 135,3 127,2 11,6 0,0 -2,0 1,0

Fuente: USDA-WASDE Noviembre 2010

*No cuadran por di ferencia  en los  años  de comercia l i zación y discrepancia  en los  reportes  de a lgunos  países .

1/ Calculado respecto a l  ratio inventarios  a  uso (inventarios/(consumo+exportaciones))

2009/10 2010/112008/092007/08
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Aceite de soya

Factores que mantendrían el precio al alza:
Å Presión por fuerte demanda de China por granos de soya
ÅAlza en el precio del petróleo.

Balance de Oferta y Demanda Mundial de Aceite de Soya

(millones de toneladas)

Proy 2009/2010

Revisión:

Proy 2010/2011

Revisión:
2008/2009

respecto a 

may-09

respecto a 

oct-10

respecto a

may-10

respecto a 

oct-10

Inventarios Iniciales 3,7 3,1 2,8 2,9 0,3 0,1 0,1 0,0

Producción 37,6 35,7 38,7 41,7 1,5 0,1 1,7 0,4

Oferta Global 41,3 38,9 41,5 44,6 1,8 0,1 1,9 0,5

Consumo Total 37,8 35,9 38,1 41,7 1,1 0,0 1,9 0,3

Inventarios Finales 3,1 2,8 2,9 2,5 0,5 0,0 -0,3 0,1

Días de consumo 1/ 23,0 22,5 22,4 17,5

Nota:

Importaciones* 10,5 8,9 8,7 9,0 -1,1 0,0 0,1 0,1

Exportaciones* 10,9 9,1 9,1 9,5 -0,9 0,1 0,4 0,2

Fuente: USDA-WASDE Noviembre 2010

*No cuadran por di ferencia  en los  años  de comercia l i zación y discrepancia  en los  reportes  de a lgunos  países .

1/ Calculado respecto a l  ratio inventarios  a  uso (inventarios/(consumo+exportaciones))

2010/112008/09 2009/102007/08
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Azúcar

Balance de Oferta y Demanda Mundial de Azúcar

(millones de toneladas)

Inventarios Iniciales 34,5 43,9 31,6 26,5

Producción 166,6 149,2 160,0 171,0

Oferta Global 201,1 193,1 191,6 197,5

Consumo Total 157,1 161,5 165,1 167,0

Inventarios Finales 43,9 31,6 26,5 30,5

Días de consumo 101,5 71,4 58,1 66,5

Fuente: Barclays Agosto 2010

2008/09 2009/10 2010/112007/08

Factores que mantendrían el precio al alza:
Å Preocupación por lluvias por debajo de lo normal en Brasil.
Å Incertidumbre sobre evolución de las exportaciones de India, las cuales 

requieren autorización y serían graduales

51



Mayor liquidez mundial impulsa crecimiento de posiciones 
especulativas en commodities
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