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RESUMEN EJECUTIVO

El 2009 sera recordado a nivel internacional como el aio de la mayor crisis econémica de los tiltimos 80
aiios. La economia peruana no fue ajena a este fenémeno mundial y el entorno de negocios fue afectado por la
menor demanda externa y la mayor cautela entre empresarios y consumidores. Estos factores generaron una
fuerte caida en los precios de los metales, las exportaciones no tradicionales y la inversion privada.
Consecuentemente, el crecimiento acumulado de la economia en el 2009 fue de sélo 1,1%, luego de crecer
9,8% en el 2008. Ademds, hubo un desempefio diferenciado a nivel sectorial: aquellas actividades
orientadas al sector externo y la inversién fueron mas afectadas; mientras que las orientadas al mercado
interno 'y al consumo continuaron creciendo.

En el 2009, el entorno internacional estuvo marcado por la paralisis en el mercado global de
dinero durante los primeros meses, los menores volimenes de comercio mundial, la gran
pérdida de puestos de trabajos en los paises desarrollados y la contraccion en la actividad mundial.
Este deterioro generé una menor demanda por nuestros productos de exportaciéon asi como
menores precios, lo cual afectd las utilidades de las empresas y los ingresos fiscales.

En el ambito local, la crisis generd una fuerte reversiobn en las expectativas de los
empresarios. Este fuerte cambio en las expectativas tuvo implicancias directas sobre la
produccidn, ya que muchas empresas habian acumulado inventarios en el 2008, anticipando un
mayor crecimiento de la demanda en el 2009. De esa manera, ante las peores perspectivas
econémicas y altos niveles de inventarios, las empresas decidieron producir menos y satisfacer sus
ventas con stocks, proceso que marcaria la dinimica econdémica de los primeros tres trimestres del
2009. Esta reduccidn de inventarios afect6é seriamente la produccion, empleo y la demanda de
insumos del sector manufacturero.

Pero el mayor efecto de la crisis en el Per fue la fuerte contraccion en la inversion
privada durante el 2009. La mayor incertidumbre internacional se reflejé en la cautela entre los
empresarios, los cuales redujeron la inversién en actividades de expansién. Las empresas también
se mostraron mas cautas respecto a sus perspectivas de contratacidén de personal, lo que afecto el
ritmo de creaciéon de puestos de trabajo. A pesar de ello, el empleo continto creciendo
aunque a tasas significativamente inferiores a las mostradas en aflos anteriores.

El menor crecimiento del empleo y la mayor cautela entre los consumidores, producto de la
incertidumbre sobre la evolucién futura de la economia, provocaron que el crecimiento del
consumo privado se desacelere. Pero no todos los rubros del gasto se afectaron por igual. El
consumo de bienes menos esenciales como entretenimiento y electrodomésticos fue el que mas
se redujo, mientras que el de los esenciales, como alimentos, sigui creciendo.

Frente al debilitamiento en la demanda privada de bienes y servicios, el gobierno implemento
medidas econdémicas para incentivar la actividad nacional tanto en materia monetaria como fiscal.
En materia monetaria, el Banco Central de Reserva (BCR) proveyd de liquidez al sistema
financiero y bajo su tasa de interés de referencia para evitar la contraccidén del crédito y el
aumento en el costo de financiamiento. En materia fiscal, el gobierno decidi6 ejecutar un Plan
de Estimulo Econémico, el cual evitdé que la actividad econdmica se contrajera en el 2009. El
mayor gasto publico y los menores ingresos fiscales generaron un déficit de -2,2% para el 2009,
sin embargo, esto no representé problemas de endeudamiento, ya que el plan fue financiado
principalmente con los ahorros generados en afios previos.

Durante el 2009 las variables financieras no fueron afectadas tan negativamente como en otros
episodios de crisis internacional. Esto permitié que su impacto no se traslade fuertemente a las
variables reales, lo cual hubiera agravado atn mas la desaceleracién econdémica. Ademas, los
principales precios de la economia no representaron un problema durante el 2009.
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Las principales tasas de interés no fueron afectadas negativamente. Por ejemplo, la tasa
promedio de créditos comerciales aument6 en los primeros meses de la crisis ante la mayor
percepcidén de riesgo, y luego se redujo progresivamente de la mano con las reducciones de la
tasa de referencia del BCR. Ello, conjuntamente con las reducciones de encaje llevadas a cabo
por el BCR, evit6 una contraccidon de la oferta de crédito bancario en el Perg; la cual acumulé
un crecimiento cercano al 7,0% en el 2009.

La Bolsa de Valores de Lima (BVL) tuvo un comportamiento diferenciado durante el 2009.
En los primeros dos meses del aflo, el indice general continudé con su tendencia negativa del
2008, producto de la turbulencia internacional, acumulando una caida de 5,3% respecto del
cierre del 2008. Sin embargo, a partir de marzo del 2009 la bolsa peruana se recuperd, favorecida
por la mejora en las plazas bursatiles internacionales y en los precios de los metales basicos. Esta
mejoria respondié a las medidas econémicas implementadas por los gobiernos del mundo, las
cuales tranquilizaron a los mercados y al mismo tiempo proveyeron de dinero barato, parte del
cual fue dirigido a la especulacidon en las bolsas de valores. Gracias a ello, la BVL volvié a
convertirse en una alternativa de inversion rentable. El indice general acumuld una variacién de
100% a finales del 2009 pero no logré recuperar sus niveles de inicios del 2008.

La crisis generd que la inflacidn se ajuste ripidamente. Esto fue consecuencia, principalmente,
de la disminucion de los precios de los combustibles y commodities agricolas importados, producto
de la contraccién de la demanda mundial.

A 1nicios de aflo, el nuevo sol, al igual que las demas monedas de la regién, perdid valor frente al
dolar ante la mayor incertidumbre internacional. Esta tendencia se revirtid a partir del 2T2009 a
medida que la percepcién de riesgo por parte de los inversionistas financieros empez6 a tomar en
cuenta los fundamentos macroeconémicos: mayor debilidad de Estados Unidos vy resistencia de
paises en desarrollo como Pert. Con ello, a partir de marzo del 2009, el tipo de cambio
continud su tendencia apreciatoria.

A pesar de la fuerte desaceleracion en la actividad econémica, el balance del 2009 fue positivo.
La solidez de las empresas, desarrollada durante el periodo de auge, les permitié hacer frente a
la crisis. Las empresas peruanas lograron mantenerse como las mas rentables de la regidn,
aumentar su patrimonio y reducir el apalancamiento. Por otro lado, el bienestar de las familias
no se vio seriamente afectado, ya que como producto del crecimiento del empleo, el consumo
por habitante siguid creciendo. Finalmente, los efectos de la crisis sobre la economia peruana
no han sido permanentes: la sostenibilidad fiscal no se vio comprometida y los indicadores de
actividad econémica del 4T2009 mostraron sefiales claras de recuperacion.

El buen desempeiio de Perul durante la crisis fue reconocido a nivel internacional, ya que a
finales de afio, Moody’s le otorgd el grado de inversién a la deuda en moneda extranjera del
Pert. Con ello, la capacidad de pago del gobierno ya es reconocida por las tres clasificadoras de
riesgo mas importantes en el mundo.
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LA CRISIS EN EL MUNDO

EIl 2009 sera recordado como el afio de la mayor recesion mundial desde la Segunda Guerra Mundial, afio
de caida en el comercio mundial y destruccion masiva de empleo, especialmente en los paises desarrollados.
Esta contraccién en la actividad mundial tuvo su origen en la crisis financiera que estallo en Estados Unidos,
la mas fuerte desde la Gran Depresion, la cual se propagé velozmente a todo el mundo, y en la grave pérdida
de confianza producto de la misma.

Para hacerle frente a la crisis, los gobiernos del mundo implementaron ambiciosas medidas orientadas a
restaurar la salud del sistema financiero, la confianza de los agentes e impulsar la demanda, las cuales
lograron reactivar la actividad econdmica en la segunda mitad del afio. A fines de anio, los paises avanzados
mostraron tasas positivas de crecimiento inter-trimestral. Pero la informacion disponible deja claro que atin
falta mucho para hablar de una sélida recuperacion.

a) Cardcter mundial de la crisis: propagacion a través de canales comerciales y financieros.

Los efectos de la crisis, que tuvo su epicentro en los paises desarrollados, se propagaron
rapidamente por todo el mundo a través de los canales comerciales (deterioro de precios de
materias primas y disminucién de la demanda global) y financieros (aumento del costo de crédito
y disminucién de la disponibilidad de crédito). Estos canales afectaron a todos los paises,
principalmente a aquellos paises exportadores de manufacturas, y con sistemas financieros muy
dependientes del financiamiento externo. En el primer grupo, tenemos a las economias
eminentemente exportadoras de Asia Oriental, en los cuales las exportaciones de bienes
durables representan 55% de las exportaciones totales, en promedio. Frente a la incertidumbre
producto de la crisis, este tipo de consumo es uno de los primeros en cortarse, afectando a paises
especializados en este tipo de bienes, incluso mis que los paises en los que se originé la crisis (ver
grafico). En el segundo grupo, tenemos a los paises de Europa Oriental cuyo sistema bancario
estaba muy apalancado en crédito del exterior (ver grdfico), por lo cual sus balances sufrieron los
cortes de financiamiento externo. El resultado fue una fuerte contraccién del crédito.

AJUSTE PROMEDIO EN CRECIMIENTO Y PARTICIPACION EUROPA DEL ESTE. PASIVOS EXTERNOS
DE BIENES DURABLES EN LAS EXPORTACIONES SOBRE PASIVOS TOTALES 1/ (%)
57,5
60,0 - !

58,1

Menor % de
bienes durables 50,0

% medio de 40,0 33,3 206
bienes durables 30,0 |

Mayor % de
bienes durables 20,0 ’_ __ __ _ o 14,6

; : : : | 10,0
-10 -8 -6 -4 -2 0
0,0 + T T : :

W Ajuste promedio en crecimiento (puntos porcentuales) 1/

1/ Diferencia entre el crecimiento interanual del PBl en el 172008 y el Bstonia Latvia Hungria Rumania Perd

4T2008. Fuente: CEIC
1/ A diciembre de 2008. Fuente: CEIC, SBS, Bancos Centrales

América Latina también se vio afectada por un menor financiamiento externo, pero a
diferencia de crisis anteriores, esto no se vio reflejado en una dramitica disminucién de nuevos
créditos en los sistemas bancarios locales. Ello debido a la menor dependencia del financiamiento
externo, y por las politicas de provision de liquidez implementadas en dichos paises. El principal
canal de transmision para estos paises fue la reduccidn en el precio de los metales y el petrdleo,
principales productos de exportaciéon de gran parte de estas economias.
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b) Medidas de politica para combatir la crisis.

La rapida reduccion de inflacidn producto de los menores precios internacionales y de la menor
demanda ante la crisis, permitié6 a los principales Bancos Centrales continuar con la politica
monetaria expansiva y programas de provision directa de liquidez a lo bancos. De esa manera, las
tasas de politica monetaria llegaron a niveles minimos (ver grdfico), agotando las medidas de
politica tradicional. Ante ello, se optd por un conjunto de medidas de provisidon directa de

liquidez a través de la creacidn de instrumentos especiales, especialmente en Estados Unidos,

el

cual representa el caso emblematico. El objetivo principal de estas medidas era romper aquel
circulo vicioso entre variables financieras y reales, evitando el deterioro del financiamiento
empresarial. Sin embargo el principal problema en el mundo desarrollado no era necesariamente
la falta de dinero, sino la falta de disposicion por prestarlo ante la alta percepcion de riesgo. En ese
sentido, se implementaron nuevas medidas dirigidas a resolver los problemas de solvencia de los

bancos y recobrar la confianza en el sistema financiero.

Las medidas orientadas a resolver los problemas de solvencia de los bancos atacaron
principalmente la poca transparencia de los activos financieros en los balances de los bancos
(activos toxicos). Este problema ocasionaba desconfianza entre los bancos, ya que no se tenia idea
de la magnitud de la exposicion de los mismos a los activos toxicos. En esa linea Estados Unidos
implementé los stress tests, o pruebas de simulacion de condiciones extremas. Estos tenian como
objetivo determinar la capacidad de absorcién de pérdidas de los bancos ante un mayor deterioro
econémico, e inyectar fondos a los que mas lo necesiten buscando evitar asi eventuales quiebras
de bancos poco capitalizados. Ademas, se credé un fondo de inversidon publico-privado para la
compra de activos toxicos, el cual buscaba “sacar” de los balances de los bancos este tipo de
activos y evitar mayores pérdidas al sistema bancario.

Paralelamente con la aplicacién de estas medidas, los gobiernos decidieron ejecutar grandes
planes de estimulo fiscal (ver tabla) para reactivar la demanda interna, los cuales incluian una
mezcla de gasto publico, beneficios tributarios e incentivos a los sectores mas afectados como
vivienda (descuento por primera compra) y automoéviles (bono del chatarreo).

PLANES DE ESTIMULO FISCAL 1/

. . US$ Miles % del
PAISES DESARROLLADOS: TASAS DE POLITICA de millones PBI
MONETARIA 1/
(%) Economias Avanzadas 2/ 1138 3,6
6,0 Inglaterra: EEUU 787 57
0,5% Alemania 106 3,2
501 Francia 25 0,9
4,0 Italia 6 0.3
30 | Reino Unido 30 11
’ Japén 117 2,5
2,0 4 .
Economias Emergentes 3/ 708 7.4
1.0 China 586 14,0
(IR e ——_ - -, Brasil 50 3,8
EMMJSNEMMJ SNEMMJ SNEMMJ SN Argentina 32 12,5
2006 2007 2008 2009 México 6 0,5
Fuente: BCE, Reserva Federal perd 3 2,5
1/ Al diciembre de 2009. de EEUU, Banco de Inglaterra, BoJ Chile 4 2,5

¢) Resultado de las medidas:

1/ No incluye planes de rescate del sistema financiero.

2/ Incluye Australia y Canada.
3/ Incluye India y Rusia.

Fuente: Medios diversos, JP Morgan.

Gracias a las medidas aplicadas por los gobiernos, los mercados de capitales se recuperaron rapidamente,
mientras que las sefiales de mejora en la economia real fueron claras recién en el 4T2009. Sin embargo, esta
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recuperacion es aiin muy dependiente del impulso piiblico y la generacion de empleo atin es insuficiente como
para liderar el crecimiento.

A partir del 2T2009 se empezd a mostrar una menor percepcion de riesgo en los mercados de
capitales internacionales debido a las medidas aplicadas para mejorar la solvencia de los bancos y
reactivar la demanda interna. La gran inyeccidén de liquidez origind que los inversionistas
apuesten por activos mas riesgosos, como por ejemplo commodities, monedas de paises emergentes
y bolsas. Asi, las monedas de paises emergentes se apreciaron, y el precio de los commodities y las
bolsas de Valores aument6. Ademas, a partir del 3T2009 los bancos experimentaron utilidades,
explicadas en gran parte por los programas de apoyo del gobierno. La menor percepcidén de
riesgo generd una mejora en las condiciones financieras a nivel global y en Estados Unidos en
especial; sin embargo, no se recobraron los niveles previos a la crisis (ver tabla). A pesar de la
mayor provision de liquidez y mejora en las condiciones de financiamiento, el crédito en los
paises desarrollados no se recuperd, explicado por el deterioro de los balances financieros de las
familias y empresas.

Ante la recuperacidn de la demanda externa, el comercio internacional se reactivd, especialmente
en aquellos paises que fueron afectados mas rapidamente, como las economias exportadoras del
Asia Oriental. Del mismo modo, la producciéon industrial, también mostré una recuperacién
rapida (ver grafico) impulsada por el efecto positivo del ciclo de inventarios. En efecto, el proceso
de desacumulacién de inventarios, que explicé gran parte de la caida de la produccién desde el
4T2008, llegd a su fin alrededor del 2S2009. Esto generd un efecto estadistico de rebote en las
cifras de produccion de finales del 2009. La recuperacion estuvo liderada por el crecimiento de la
produccidn, especialmente del sector automotriz, y del consumo privado ante las medidas de
estimulo aplicadas por el gobierno. Pero el empleo, especialmente en los paises desarrollados,
siguid deteriorandose y la recuperaciéon del mismo sera lenta debido a la lenta dinamica del sector
privado y los problemas en el sistema financiero.

CONDICIONES FINANCIERAS EN EEUU

Set-07 Ago-08 Peor Ene-10 2/ INDICE DE ACTIVIDAD MANUFACTURERA 1/
momento 1/ (Puntos)
70
S&P 500 1497 1283 677 1137 65
Libor a 3 meses - tasa 159 pbs 81 pbs 332 pbs 25 pbs 60 -
FED
55 4
Tasa de interés de bonos 5,74% 5,64% 6,55% 5,26% 50
corporativos AAA ]
~ Tasade interés 6,38% 6,26% 6,46% 4,93% 457 Por debajo de 50 indica ‘
hipotecaria a 30 afios 40 1 contraccién de la actividad
Endurecimiento de 7,5% 57,6% 83,6% 14,0% 35 1
estandares crediticios 3/ 30 —
1/ Peor entre setiembre-08y 09. A J OEAJ OEAJOTEAJOEAIJIDO
2/ Datos al 6 de enero de 2010.
3/ Porcentaje de bancos que afirma haber sus esté) jticios menos el je que 2005 2006 2007 2008 2009
afirma haber flexibilizado dichos para ianas y grandes emp . Los datos son trimestrales. —  China == |ndia —a— EEUU Eurozona
'Agosto-08 corresponde a 3T2008. . .
Fuente: Reserva Federal de Saint Louis, Bloomberg, BCR, FED Fuente: Markit Economics

d) Perspectivas 2010:

Esperamos que la produccién mundial crezca 3,0% en el 2010 impulsada por la lenta
recuperaciéon de los paises desarrollados y el fuerte impulso de los paises en desarrollo. Sin
embargo, esta recuperacion sera fragil ya que persisten tres problemas: (i) el consumo privado
sigue débil ante la débil recuperacidon del empleo, (ii) el sistema financiero atin no ha limpiado
todos sus activos toxicos, y (iii) debido a la gran dependencia de la recuperaciéon respecto del
estimulo publico, un retiro apresurado del mismo podria hacer que la actividad econémica sufra
una recaida.

A pesar del optimismo que despierta los buenos resultados en los indicadores de produccién, la
recuperacion atn no se siente en el mercado laboral: el ritmo de destruccién de empleo, si bien
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mucho menor que en meses anteriores, sigue siendo superior a la creacién de empleo. Esto
significa que la principal fuente de ingresos para las familias sigue deteriordndose, lo cual afecta la
velocidad de la recuperaciéon del consumo privado, principal componente de la demanda privada.
Ademas, el sistema financiero, estaria seriamente golpeado por las pérdidas que ha experimentado
y experimentard (las pérdidas para el sistema financiero estimadas por el FMI para el periodo
2007-2010 totalizan, a nivel global, US$4,4 billones - 7,7% del PBI mundial). Asi, los problemas
de solvencia atin no habrian sido solucionados del todo. Finalmente, el buen desempefio de la
ultima parte del 2009 fue muy dependiente de las medidas del gobierno que lograron estabilizar
el sistema financiero y estimular la demanda interna; por ello existe el riesgo de que un retiro
apresurado de este estimulo fiscal y monetario pueda generar una segunda caida en la produccion.

EFECTOS SOBRE LA ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL

Durante el 2009 la economia peruana, al igual que practicamente todas las economias del mundo, sufrié el
impacto de la mayor crisis econdmica mundial en 80 afios. Los principales canales a través de los cuales la
crisis afecté al pais fueron una menor demanda externa y la reduccion en la confianza de los empresarios y
consumidores. Estos canales generaron menores precios y volitmenes de exportacion, utilidades empresariales,
ingresos fiscales, demanda de insumos e inversion privada. Ello llevé a que el crecimiento de la economia se
desacelere de 9,8% en el 2008 a 1,1% en el 2009; sin embargo, la crisis no causé darios permanentes a la
economia peruana.

a) Menor demanda externa redujo los precios y voliumenes de exportacion.

En el 2009, la menor demanda externa generd una reduccidn significativa en los precios de los
principales productos mineros (oro, plata, cobre y estafio), los cuales cayeron 22% en promedio
en los primeros tres trimestres del afio. Estos menores precios originaron una caida significativa en
el valor exportado (15%) y una menor recaudacién tributaria (cayd 13,3% en los primeros tres
trimestres del afio). Sin embargo, antes las sefiales de recuperacion mundial, los precios de los
metales “rebotaron” rapidamente hasta llegar casi a niveles pre-crisis a finales del 2009. Este
comportamiento diferenciado a lo largo del afio se reflejé en la evolucién de la rentabilidad de las
empresas mineras, la cual se ubicé alrededor de 35% en el 2008, se redujo a 2% en el 1T2009
para volver para recuperarse a finales de afio (ver grdfico).

Por otra parte, el volumen exportado también se vio afectado, especialmente entre las
exportaciones no tradicionales (el volumen exportado cayé 18% en los primeros tres trimestres
del afio) debido a la contracciéon de sus principales mercados de destino. Ello afectd
particularmente la produccién agroindustrial y de textiles, actividades orientadas al mercado
externo (la primera cayé 13% vy la segunda 28% en los primeros tres trimestres del 2009) y
consecuentemente, la generacidon de empleo en dichos sectores.

RENTABILIDAD DE EMPRESAS MINERAS Y PRECIOS DE METALES

Precios
Rentabilidad (%) 2001=100
60,0 + T 450
50,0 + T 400
40,0 + T30

+ 300

30,0 +
+ 250
+ 200

20,0 +
+ + + + 1 100
-10,0 + D 750

10,0 +
-20,0 - 2005 2006 2007 1TO8  2T08 3T0O8 4T08  1TO9 2T09 3T09  4T09 -0

C— Rentabilidad 1/ Precios 2/

1/ Ratio EBIT/Ingresos de las empresas productoras de cobre, zinc y plomo listadasen la BVL.

2/indice de precios de metalesindustriales de APOYO Consultoria.
Fuente: Economatica, Conasev, APOYO Consultoria
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b) Cautela empresarial desaceleré planes de inversion y el ritmo de creacion de empleos.

Antes de la crisis, buena parte de la inversion era de ampliacion, basada en la idea de que el crecimiento
econémico continuaria fuerte en los préximos afios. La incertidumbre ante el estallido de la crisis hizo que la
confianza y el crecimiento esperado por los empresarios se reduzca, afectando negativamente a la inversién y el
empleo.

Este fuerte cambio en las expectativas tuvo implicancias directas sobre la demanda de insumos y
de bienes de capital. Muchas empresas habian acumulado inventarios en el 2008, anticipando un
mayor crecimiento de la demanda en el 2009. De esa manera, ante las peores perspectivas
econdmicas y altos niveles de inventarios, las empresas decidieron producir menos vy satisfacer sus
ventas con stocks, reduciendo asi su demanda por insumos. Este proceso marcaria la dindmica
econ6mica de los primeros tres trimestres del 2009.

Pero el mayor efecto de la crisis en el Pert fue la fuerte contraccion en la inversién privada
durante el 2009, producto de las peores perspectivas empresariales. La mayor incertidumbre
internacional se reflejé en la cautela entre los empresarios, los cuales redujeron la inversién en
actividades de expansion o riesgosas, como la exploracion minera (el monto invertido en el 2009
fue de cerca de US$400 millones, muy inferior a los US$700 invertidos en el 2008). Esto
también se reflejo en la caida en el porcentaje de empresas que planeaba acelerar sus inversiones,
el cual pasé de 49% en setiembre 2008 a 9% en enero 2009, lo que anticipé el fuerte ajuste en la
inversion privada que pas6 de crecer 21% en el 4T2008 a una contraccién de 21% en el 2T2009.

La menor inversién redujo la demanda por bienes de capital. Ello, conjuntamente con el proceso
de ajuste de inventarios afectd seriamente la produccidén manufacturera (cayd 8,5% en el 2009) y
la demanda laboral de este sector. De esa manera el empleo urbano manufacturero a nivel
nacional se contrajo en 6% en los primeros tres trimestres de ano y la producciéon e importaciones
de insumos se contrajeron en el mismo periodo.

Las empresas también se mostraron mas cautas respecto a sus perspectivas de contrataciéon de
personal: mientras que en setiembre del 2008, 59% planeaba contratar mas personal, esta cifra se
redujo a 18% en enero 2009. En ese mismo periodo, el crecimiento del empleo se desacelerd,
aunque de manera diferenciada por tipo de trabajadores: el empleo que mas se ajustd fue el de
trabajadores no calificados (obreros) mientras que el del personal calificado siguié creciendo.
Ademas, aquellos sectores orientados al mercado interno e intensivos en mano de obra, fueron
menos afectados por la contraccidon de la inversidén y mostraron un resultado positivo (servicios
habria crecid 3,7% y comercio cerca de 0%). Todo ello permitié que, a diferencia de otros paises,
el empleo siga creciendo en el Pert (el empleo urbano habria crecido 1,4% en el 2009).

CLIENTES QUE ACELERARAN INVERSIONES EN LOS EMPLEO FORMAL Y PERSPECTIVAS DE
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¢) Menor crecimiento del empleo y cautela de consumidores redujo el crecimiento del consumo.

El menor crecimiento del empleo (pasé de crecer 8,3% en el 2008 a cerca de 1,4% en el 2009) y
la mayor cautela entre los consumidores producto de la incertidumbre sobre la evolucién futura
de la economia provocaron que el crecimiento del consumo privado se desacelere: pasé de una
tasa de 8,7% en el 2008 a 2,3% en el 2009. Sin embargo el desempefio fue diferenciado por
categorias de gasto: el consumo de bienes menos esenciales fue el que mis se ajustd, mientras que
el de los no esenciales siguid creciendo. Ante la crisis, uno de los primeros gastos en reducirse fue
el destinado a entretenimiento, y la compra de electrodomésticos y bienes durables; mientras que
el consumo de bienes no esenciales como alimentos, siguié creciendo (el valor importado de
electrodomésticos se redujo en 20% en los primeros tres trimestres del aflo, mientras que el gasto
en alimentos aumentd en 7,3% en el mismo periodo).

RESPUESTAS DE POLITICA ECONOMICA

Ante la crisis internacional, el gobierno peruano implementé medidas econémicas nunca antes vistas para
incentivar la demanda interna, tanto en materia monetaria como fiscal. Estas medidas lograron explicar gran
parte de la resistencia de la actividad econdmica nacional durante el 2009.

Desde el estallido de la crisis internacional en setiembre 2008, el Banco Central de Reserva se
encargd de proveer suficiente liquidez al sistema bancario para evitar una contraccién crediticia
como la observada en los paises desarrollados. De esa manera, a través de la reduccion del encaje
y otros instrumentos de provisiéon de liquidez, logré proveer de liquidez al sistema por cerca de
10% del PBI entre octubre y marzo 2009.

Durante los primeros meses de la crisis (setiembre 2008 — febrero 2009) el Banco Central de
Reserva (BCR) no redujo su tasa de referencia debido principalmente a tres factores: (1) a
diferencia de otros paises, la inflacién no cedié tan ripidamente, (ii) habia una fuerte presion al
alza sobre el tipo de cambio, (iii) en ese periodo de incertidumbre, la tasa del BCR perdi6 su rol
de referencia en el mercado. Entre octubre 2008 y febrero 2009, la inflacién en el Pert solo se
ajustd 1pp (de 6,5% a 5,5%), mientras que el crédito del sistema bancario sigui6 creciendo a tasas
cercanas al 30%, lo cual evitaba que el BCR sea del todo agresivo. A ello debemos agregarle el
hecho de que, ante la incertidumbre internacional, el tipo de cambio se deprecié en forma
considerable. Debido a los efectos negativos de una gran depreciaciéon en el Pert (sobre las
personas que tienen deudas en dodlares especialmente), el BCR intervino en el mercado cambiario
vendiendo ddlares. En este contexto de volatilidad, una reduccién de la tasa no hubiera sido
efectiva, ya que las tasas de mercado no seguian a la tasa de referencia. Por lo cual el BCR opt6
por medidas de provisién directa de liquidez como las mencionadas anteriormente.

Luego, a partir de abril, ante las senales claras de reduccion en la inflacion, ausencia de presiones
cambiarias y menor incertidumbre, el BCR empezd a reducir agresivamente su tasa de interés de
referencia desde 5,0% llegando hasta su minimo histérico de 1,25% (ver grdfico).
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En materia fiscal, el gobierno decidié implementar un Plan de Estimulo Econémico (PEE), que
comprometid recursos del Estado por cerca de S/.10 000 millones (2,5% del PBI) a ejecutarse
entre 2009 y 2010. Este plan tenia tres objetivos generales: 1) aumentar los ingresos y reducir los
costos del sector privado (con la reduccion de precios de combustibles en 10%, el aumento del
drawback para las exportaciones no tradicionales y la depreciacion acelerada para la construccidn);
i1) acelerar el ritmo de crecimiento de la demanda publica (70% del plan estuvo orientado a
inversiones en infraestructura); y iii) apoyar a la poblacién vulnerable. En el 2009 se ejecutd el

40% del plan (S/. 4 000 millones).

A pesar del plan anticrisis, el impulso ptblico fue menor al esperado ya que se mantuvieron los
problemas de ejecucién de afios anteriores. En efecto, a final de afio la ejecucion de la inversion
publica fue tan solo ligeramente superior al 60%, con lo cual acumulé un crecimiento de 33%,
muy por debajo de la meta de 50% del Ministerio de Economia, establecida inicialmente.

SISTEMA FINANCIERO

En el 2009, en medio de la peor crisis financiera en 80 anos, el sistema financiero en general tuvo un buen
desemperio. Los efectos de la crisis sobre el sistema bancario (y financiero) del Perii fueron comparativamente
pequeiios en comparacion con otros paises. A mas de un afio de iniciada la fase critica de la crisis, no se
observé en el Perit una contraccién del crédito 'y las tasas de interés de la mayoria de tipos de crédito regresaron
a niveles pre-crisis o incluso a niveles menores por la politica expansiva del Banco Central. Y si bien el ritmo
de crecimiento del crédito ha mostrado una moderacion marcada, resulta fundamental destacar que ésta se
debié principalmente a una menor demanda desde el sector real de la economia, y no por un rompimiento en
la cadena de pagos.

Las principales tasas de interés no fueron afectadas negativamente, en gran medida debido a la
acciones de politica del BCR. Por ejemplo, la tasa de interés promedio de créditos comerciales
aumentd en los primeros meses de la crisis ante la mayor percepciéon de riesgo, pero luego se
redujo progresivamente de la mano con las reducciones de la tasa de referencia del BCR vy la
paulatina reduccién en la incertidumbre.

El principal impacto de la crisis econdémica sobre el sistema bancario fue la marcada
desaceleracion en el crecimiento de las colocaciones desde comienzos del 2009. La cartera
total del sistema, que crecia a tasas superiores al 30% anual desde mediados del 2007, redujo su
tasa de crecimiento a aproximadamente menos del 7% a fines del 2009. A pesar de la fuerte
desaceleracidon, esta tasa coloca al Pertt como uno de los lideres en crecimiento del crédito en la
region. La cartera de créditos comerciales fue la que mas se ajustd, experimentando una
contraccién en el 1T2009. Este deterioro se debid a la marcada desaceleracion en el crecimiento
de la economia y por lo tanto de la demanda por financiamiento, principalmente en el
financiamiento de operaciones de comercio exterior. Sin embargo, en la segunda mitad del afo,

el flujo de crédito se recuperd y el crédito del sistema bancario acumuld un crecimiento de cerca
de 7,0% en el 2009.

o
APOYO

‘ CONSULTORIA



LA ECONOMIA PERUANA EN EL 2009 FEBRERO 2010
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La morosidad del sistema bancario peruano alcanzé un minimo histérico en octubre del 2008,
cuando llegd a niveles de 1,2%. Desde entonces, la tasa de morosidad ha aumentado en 0,4
puntos porcentuales hasta llegar a 1,6% en octubre de 2009, una tasa similar a las observadas a
mediados del 2007. A pesar de los aumentos, cabe resaltar que los niveles de morosidad se
mantienen considerablemente por debajo del promedio historico: entre el 2000 y el 2006, la tasa
promedio de la banca estuvo en 6,6%. Cabe resaltar el buen manejo de la supervisiéon bancaria, lo
cual permitié6 que el deterioro de la cartera sea marginal. Con todo ello, el sistema bancario
peruano atn mantiene mejores niveles de riesgo crediticio y rentabilidades que los demas paises
de la region.

La Bolsa de Valores de Lima (BVL) tuvo un comportamiento diferenciado durante el 2009.
En los primeros dos meses del ano, el indice general continudé con su tendencia negativa del
2008, producto de la turbulencia internacional, acumulando una caida de 5,3% respecto del
cierre del 2008. Sin embargo, a partir de marzo del 2009 la bolsa peruana se recuperd, favorecida
por la mejora en las plazas bursitiles internacionales y en los precios de los metales basicos. Esta
mejoria respondié a las medidas econdmicas implementadas por los gobiernos del mundo, las
cuales tranquilizaron a los mercados y al mismo tiempo proveyeron de dinero barato, parte del
cual fue dirigido a la especulacion en las bolsas de valores. Gracias a ello, la BVL volvié a
convertirse en una alternativa de inversion rentable. El indice general acumuld una variaciéon de
100% a finales del 2009 pero no logrd recuperar sus niveles de inicios del 2008.

PRECIOS

Los principales precios de la economia no representaron un problema durante el 2009: mientras que la
inflacion bajé ante el menor precio de los alimentos y combustibles, el tipo de cambio retomé su tendencia de
largo plazo hacia la apreciacién.

La mayor incertidumbre internacional en el 1T2009 hizo que los inversionistas aumenten su
demanda por activos considerados seguros, como los bonos del gobierno americano. Esto generd
una mayor demanda por délares, ocasionando la depreciacién del nuevo sol, al igual que el resto
de las monedas de la regién. Ante ello, el BCR decidié vender una gran cantidad de ddlares (ver
grafico), con el objetivo de evitar una depreciacidon abrupta Esto es particularmente importante
teniendo en cuenta que mas de la mitad de los créditos estan expresados en ddlares, por lo que un
aumento del tipo de cambio hubiera afectado negativamente a las familias y empresas Sin
embargo, a partir del 2T2009 el tipo de cambio recobr6 su tendencia apreciatoria de los Gltimos
7 anos. Ello debido a que, ante la menor incertidumbre internacional, la percepcion de riesgo por
parte de los inversionistas financieros empezé a tomar en cuenta los fundamentos
macroecondmicos: mayor debilidad de Estados Unidos y resistencia de paises en desarrollo como
Perd. Con ello, el tipo de cambio cerrd el 2009 en S/.2,89 por doélar, acumulando una
apreciacién de 8%, respecto de fines del 2008.
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Ademas, la crisis generd que la inflacion se ajuste rapidamente, pasando de 6,65% a finales del
2008 a 0,25% a finales del 2009. Esto fue consecuencia directa de la disminucién de los precios
de los combustibles y commodities agricolas importados, producto de la contraccidon de la demanda
mundial. Por su parte, la inflacidn subyacente (aquella que excluye los precios mas volatiles como
alimentos y combustibles) también se redujo (ver grdfico), aunque mas lentamente y en menor
magnitud (pasé de 5,8% en febrero 2009 a 2,4% en diciembre 2009), reflejando la debilidad de la
demanda interna.
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EL BALANCE 2009 FUE POSITIVO

El mayor impacto de la crisis en el Perii fue el ajuste del crecimiento del PBI, el cual pasé de 9,8% en el
2008 a 1,1% en el 2009. Pero a pesar de ello, el balance del 2009 fue positivo: las empresas se
mantuvieron sélidas, no hubo pérdida de bienestar en la poblacion ni dafios permanentes en la economia.
Como consecuencia de ello, se podria decir que la imagen del Perii a nivel internacional se vio fortalecida.

a) Las empresas se mantuvieron sélidas a pesar de la crisis.

Durante los aflos de alto crecimiento econdmico, las empresas en el Pert lograron desarrollar
fortalezas que le permitieron ser menos vulnerables ante una crisis: aumentaron su patrimonio y
redujeron su nivel de apalancamiento. Esta solidez explica porqué las empresas fueron menos
afectadas ahora que durante la crisis de 1998. En efecto, mientras que en el 2000, el peor afio de
la crisis pasada, 1 700 empresas se declararon en bancarrota, en el 2009 esta cifra fue tan solo
ligeramente superior a 400, cifra muy similar a lo observado en el 2008.

Ademas, gracias a las estrategias implementadas en un entorno de crisis, las empresas peruanas
lograron mantenerse como las mas rentables de la regién (las empresas no financieras mostraron
una rentabilidad sobre patrimonio anualizada de 10,2% al 3T2009), y continuar con el proceso de
reduccion de vulnerabilidades al aumentar su patrimonio y reducir su apalancamiento (ver grdfico).
Es mas, en un entorno de crisis como el 2009, muchas empresas peruanas invirtieron en el
exterior.

b) No hubo pérdida de bienestar en la poblacidn.

El empleo continud creciendo, y en Lima el gasto que mas se ajustd fue el de los consumidores
de mis altos ingresos. Esto significa que en promedio la poblacién no redujo su consumo, y
aquellos que lo hicieron (sectores mas altos) no cortaron gastos esenciales como alimentos. Como
resultado de ello, el consumo privado contintio creciendo (ver grdfico), a diferencia de lo que
ocurri6 en la mayoria de los paises del mundo.
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c) No hubo dafios permanentes.

Como resultado de la crisis, el balance fiscal de todas las economias del mundo se vio deteriorado,
debido a los menores ingresos fiscales y mayor gasto para reactivar la economia. En algunos casos,
como en las economias avanzadas, este déficit fue financiado con un aumento del endeudamiento
publico, lo cual significard que en el futuro los gobiernos de estas economias van a tener que
reducir el gasto o aumentar los impuestos para poder honrar sus obligaciones. Esto no es el caso
del Perq, el cual financié su déficit con recursos propios, por lo cual su mayor gasto no
comprometid la estabilidad fiscal.

Ademas, los efectos de la crisis sobre la economia peruana parecen haber sido pasajeros, ya que los
indicadores al 4T2009 muestran sefiales de recuperacién. Asi, la produccion de energia eléctrica y
despachos de cemento crecieron a su mayor tasa en el afio (3,6% y 11,6% respectivamente para el
4T2009); mientras que las expectativas de los empresarios y los consumidores han vuelto a ser

optimistas.
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d) Como consecuencia del buen desempefio, se puede decir que la imagen
internacional del Peru se vio fortalecida.

Otra sefial del buen desempenio de la economia y el optimismo respecto de su evolucion futura es
que, en medio de la crisis, el Pert logro colocar US$2 000 millones en deuda publica en el
exterior, contando con una excelente aceptacion del mercado (la demanda fue 5 veces la oferta).
Mas alin, a finales de ano, Moody’s otorgé el grado de inversién a la deuda en moneda extranjera
del Perti. Con ello, la capacidad de pago del gobierno ya es reconocida por las tres clasificadoras
de riesgo mas importantes en el mundo. Por todo ello, el Pert fue reconocido como uno de los
ganadores de la crisis por su buen desempefio, con lo cual, la imagen del PerG ha nivel
internacional se ha visto fortalecida.

Para el 2010 esperamos que el Pera recobre la senda de crecimiento promedio de los
ultimos afios, con lo cual el PBI creceria alrededor de 5,6%. Esta mejora esta
sustentada en el mejor panorama internacional y recuperacion de las expectativas
empresariales y de los consumidores.
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