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El presente Reporte de Inflacién se ha elaborado con informacion a abril Durante los primeros cinco meses del aio el Directorio
de 2011 del Producto Bruto Interno, la Balanza de Pagos y Operaciones del

Sector Publico No Financiero, a mayo de 2011 de las cuentas monetarias, . .
de inflacién, mercados financieros y todo tipo de cambios. de referencia en 25 puntos basicos, con lo cual la

del Banco Central continud elevando cada mes la tasa

tasa aumenté de 3,0 por ciento en diciembre a 4,25
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TASA DE INTERES DE REFERENCIA DEL BANCO CENTRAL de referencia continuaron siendo acompanados por

(En porcentaje)

aumentos en la tasa de encaje medio en moneda

65 65 nacional y en moneda extranjera. En junio, la tasa de
60 60 . .

55 55 referencia se mantuvo en 4,25 por ciento.

50 50

45 4.2 45

40 40

35 35 Estas medidas se dieron en un contexto de alto
30 30

257 2 dinamismo de la demanda interna, cuya tasa de
13 LE3 crecimiento se ha venido desacelerando, y de

1,0 1,0
Ago.02 Ago.03 Ago.04 Ago.05 Ago.06 Ago.07 Ago.08 Ago.09 Ago.10 11 . . . .
£ g° £ £ £ £ & & el aumento internacional de los precios de alimentos
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DEMANDA Y OFERTA GLOBAL que las expectatlvas de inflacion converjan al rango
(Variaciones porcentuales reales) meta de inﬂacién.
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En el primer trimestre el PBl registré una expansion de

1. Demanda interna 8,5 12,8 10,6 81 .7 6,5 6,6 6,2 . X
a. Consumo privado 54 6,0 64 56 57 53 57 59 8,7 por ciento, menor a la observada en los trimestres
b. Consumo ppblico 14,0 10,6 518 5,0 44 2,7 4.1 4,0
c. Inversién privada 15 21 154 150 104 125 116 83 previos. Una desaceleracion similar se observo en la
d. Inversién piiblica 199 273 63 88 33 44 61 6,1
2. Exportaciones 02 25 34 52 38 84 78 90 mayoria de componentes de la demanda interna. La
3.Productobrutointerno 62 88 87 70 65 65 65 65 inversion privada crecié 15,4 por ciento en el primer
4. Importaciones 123 238 135 12 104 80 81 73 . .
S trimestre luego de crecer 24,1 por ciento en el cuarto
Gasto pblico 156 167 20 65 39 34 49 48 trimestre de 2010. Por su parte, el gasto publico
*Proyeccion.

mostré una desaceleracion (de 13,3 a 2,0 por ciento),
particularmente del gasto en inversion.

PRODUCTO BRUTO INTERNO

Considerando la ligera desaceleracion que muestran los

(Variaciones porcentuales reales)

o8 indicadores de actividad durante el segundo trimestre,

homedi se ha revisado a la baja la proyeccion de crecimiento
T I

2004-2010: 6,8%

del PBI para el afno 2011, pasando de 7,0 por ciento
en el Reporte de Inflacion de marzo a 6,5 por ciento
en el presente Reporte, en linea con el estimado de

crecimiento potencial de la economia. La proyeccion
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para el afio 2012 se mantiene en 6,5 por ciento.
* Proyeccion.
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Durante el primer trimestre, el crecimiento del
PBI mundial registr6 una tasa de crecimiento de
4,2 por ciento, mejor a la esperada. Sin embargo,
indicadores de actividad mas recientes sefalarian
una moderacion del crecimiento en el segundo
trimestre debido a la disrupcion en las cadenas de
suministro de la industria automotriz causada por
el terremoto en Japon, al alza de los precios de los
commodities, a la debilidad del mercado inmobiliario
en los Estados Unidos asi como a la persistencia de
un alto desempleo en esta economia. Los mercados
financieros internacionales fueron ademas afectados
por la situacion de las finanzas publicas en algunas
economias europeas, asi como por la volatilidad
del precio del petrdleo vinculada a la situacion
geopolitica de paises del Norte de Africa y del Medio
Oriente.

Esta evolucion ha llevado a una revision a la baja en
la proyeccién de crecimiento mundial para el ano
2011, de 4,1 a 3,9 por ciento.

En el primer trimestre de 2011 el Sector Publico No
Financiero (SPNF) registré un superavit econémico
de 5,6 por ciento del PBI, mayor en 2,6 puntos
porcentuales respecto al registrado en similar
periodo de 2010. Esta mejora en el resultado esta
relacionada al incremento de los ingresos corrientes
del gobierno general, asi como también a los
menores gastos no financieros, especialmente los

gastos de capital.

Se proyecta un superavit para el Sector Piablico No
Financiero (SPNF) de 0,2 por ciento del producto para
el afo 2011, es decir una mejora con respecto al déficit
estimado en el Reporte de marzo (0,3 por ciento del
PBI). Esta revision esta asociada a una proyeccion de
mayores ingresos corrientes del gobierno general,
los mismos que a pesar de los cambios tributarios
aprobados en el primer trimestre (reduccion de
tasas impositivas en el caso del IGV y del ITF), han
continuado creciendo, en particular el impuesto a la
renta. Por el lado del gasto no financiero del gobierno
general se proyecta creceria 5,5 por ciento en
términos reales en 2011 y 4,6 por ciento en 2012. En
términos nominales, se proyecta un nivel del gasto no
financiero del gobierno general de S/. 91 mil millones
en 2011 y de S/. 98 mil millones en 2012.

CRECIMIENTO, DESEMPLEO E INFLACION EN LAS ECONOMIAS DESARROLLADAS

Crecimiento Desempleo Inflacion
Tasas trimestrales anualizadas (%) Tasas anuales (%) Tasas anuales (%)
ATA0 2140 370 4740 1T DicA0 Martt Abrif Dic.0 Mard1 Abri

EUA 37 47 26 31 18 94 88 90 15 27 32
Reino Unido 08 43 29 49 20 79 17 N7 37 41 45
Eurozona 16 40 14 11 33 100 99 99 22 27 28
Alemania 21 87 32 15 61 74 11 T4 AT 21 24
Francia 06 20 18 14 39 96 97 - 1820 2t
Japdn 91 02 38 30 37 49 46 47 00 00 03

Fuente: Bloomberg.

CRECIMIENTO MUNDIAL
(Variaciones porcentuales anuales)
2010 2011* 2012 2013
RiMar11 RlJun41 RiMar41 RlJuni1 RlJun.11

Economias desarrolladas 3,0 2,3 21 2,3 2,3 2,3
1.EVA 29 30 25 238 27 27
2. Eurozona 1,7 13 14 14 13 13

Alemania 36 22 26 15 16 1,6

Francia 16 14 14 15 14 14
3. Japon 39 14 0,1 17 2,0 16
4. Reino Unido 13 17 16 2,0 19 2,0
5. Canada 31 2,6 28 24 24 24
6. Otras economias desarrolladas 57 35 338 338 37 37
Economias en desarrollo 7,2 6,1 6,1 6,1 59 59
1. Africa subsahariana 50 55 55 55 51 55
2. Europa Central y del Este 42 36 37 41 39 37
3. Comunidad de Estados Independientes 4,6 45 47 45 44 43

Rusia 4,0 42 44 42 42 40
4. Asia en desarrollo 9,5 79 78 79 1.7 7.7

China 10,3 89 838 838 8,6 8,6

India i 10,4 8,0 79 8,0 77 7,7
5. Medio Oriente y Norte de Africa 38 46 38 46 38 42
6. América Latina y Caribe 6,0 42 44 39 38 38

Brasil 75 45 45 4,0 39 4,0
Economia Mundial 49 41 39 41 39 39
Fuente: Bloomberg, FMI, Consensus Forecast.
* Proyeccion.

RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(En porcentaje del PBI)
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* Proyeccion.

INDICES DE PRECIOS DE EXPORTACION, IMPORTACION Y TERMINOS DE INTERCAMBIO
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CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
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* Proyeccion.
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Se ha revisado el déficit de cuenta corriente de
la balanza de pagos para el ano 2011, de 3,3 por
ciento del PBI en el Reporte de Inflacion de marzo
a 3,0 por ciento del PBI en el presente Reporte,
tomando en consideracion mayores exportaciones,
como resultado de la revision al alza de los términos
de intercambio, lo cual mas que compensaria el
aumento en las importaciones. Para 2012 el déficit
de cuenta corriente se reduciria, respecto al previsto
en el Reporte de marzo, de 3,5 a 3,3 por ciento del
PBI debido a un menor crecimiento del volumen
de importaciones de bienes y a una menor renta
de factores por menores precios de exportaciones.

Los datos de inflaciéon recientes han estado en linea
con las proyecciones contenidas en el Reporte de
marzo. En mayo la inflacién alcanzé una tasa anual de
3,1 por ciento, lo cual refleja el efecto de corto plazo
de la evolucion del precio de algunos productos

alimenticios.

La revision y actualizacion de datos sobre los
principales factores que afectarian la tasa de inflacién
durante los proximos anos sugiere que la inflacion se
ubicaria en el limite superior del rango meta en 2011.
En el ano 2012, la inflacion se ubicaria dentro del
rango meta (entre 2,0y 3,0 por ciento). Este escenario
supone un dinamismo de la actividad econémica en
linea con el crecimiento potencial; es decir, se estima
que la brecha del producto se mantendria en niveles
cercanos a cero durante el horizonte de proyeccion.

Balance de Riesgos

INDICE DE PRECIOS REALES* DE ALIMENTOS DE LA FAO

(Base 2002-2004 =100)

2 Promedio

w 0002006 105 ;
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200 *A Mayo 2011.

140 {|_Promedio 2004 - 2011

100
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* Elindiice dle precios reales es el indlice dle precios nominales deflactado por el indlice el valor unitario de las manufacturas del Banco Mundial.

INFLACION

(Variacion porcentual)

Peso 2006 2007 2008 2009 2010 201

2009=100 Ene.-May. 12 meses

1. INFLACION 1000 114 393 665 025 2,08 215 3,07
1I. INFLACION SUBYACENTE 652 1,37 31 55 235 212 175 280
Bienes 329 097 330 532 217 1,53 139 214
Servicios 322 185 288 58 256 272 21 347

IIl. INFLACION NO SUBYACENTE 348 0,83 5,07 811 254 2,00 290 3,57

Alimentos 148 2,06 725 1097 141 1,18 6,95 5,80
Combustibles 28 -1,50 645  -004 -1266 12,21 242 7,64
Transportes 89 112 082 5,86 0,19 194 0,66 1,79
Servicios publicos 84 322 024 748 456 001 032 0,10
Nota:
IPC sin alimentos y energia 564 128 149 425 1,71 1,38 0,90 1,80

PROYECCION DE LA INFLACION
(Variacién porcentual tltimos 12 meses)

Porcentaje Porcentaje
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Los principales riesgos que podrian desviar a la tasa de inflacion del escenario base en el horizonte de proyeccién
se vinculan a la posible presion de los precios de alimentos y combustibles importados y a la volatilidad financiera
que podria surgir en los mercados internacionales. A diferencia del Reporte anterior, en donde se contemplaba
como riesgo la posibilidad de presiones inflacionarias de demanda, se estima en esta ocasion que dicho riesgo se

habria disipado.

Inflacion importada. La evolucion reciente del
precio de commodities alimenticios y combustibles
sigue indicando que la probabilidad de precios altos
de estos bienes a futuro se mantiene elevada. A pesar
de que parte de estos incrementos se han observado
desde la publicacion del Reporte de Inflacién de marzo
y se reflejan en el escenario base de proyeccion, el
riesgo de una mayor inflacion importada persiste.

Choques persistentes en el precio de productos
sensibles de la canasta del IPC, podrian afectar la
formacion de expectativas de los agentes econémicos
y contribuir a una revision al alza de expectativas de
inflacion.

De esta forma, en este escenario el Banco Central

ajustaria su posicion monetaria de tener indicios de
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que la inflacién importada se traslade a las expectativas
de inflacion de los agentes econémicos.

Incertidumbre sobre la evolucion de la economia
mundial. El escenario base considera una tasa de
crecimiento de la actividad econédmica mundial de 3,9
por ciento, lo que contribuiria a sostener los términos
de intercambio en niveles favorables para la economia
peruana. No obstante, dada la incertidumbre en
los mercados internacionales, producto entre otros
factores, de la situacion fiscal en algunas economias
de la Eurozona, esta recuperacion podria no ocurrir

lo que implicaria un estancamiento de la demanda
de nuestros socios comerciales. Luego, se tendria un
escenario de menores precios para una buena parte de

nuestras exportaciones primarias y una consecuente
desaceleracion en la economia doméstica.

El Banco Central mantiene una alta disponibilidad
de reservas internacionales y dispone de diversos
mecanismos de inyeccion de liquidez para enfrentar
este tipo de contingencia. De materializarse este
riesgo, la politica monetaria responderia flexibilizando
las condiciones monetarias.

RESUMEN DE LAS PROYECCIONES DEL REPORTE DE INFLACION

2011 1/ 2012 1/ 2013
2009 2010
RI Mar.10 Rl Jun.11 RIMar.10 | RlJunt1 Rl Jun.11
Var.% real

1. Producto bruto interno 0,9 88 7,0 6,5 6,5 6,5 6,5

2. Demanda interna 2,8 12,8 8,1 78 6,5 6,6 6,2

a. Consumo privado 24 6,0 56 57 53 57 59

b. Consumo publico 16,5 10,6 50 44 2,7 41 40

c. Inversion privada fija -15,1 22,1 15,0 10,4 12,5 11,6 83

d. Inversion publica 21,2 273 838 3,3 44 6,1 6,1

3. Exportaciones de bienes y servicios -32 25 52 38 84 78 9,0

4. Importaciones de bienes y servicios -18,6 238 1,2 10,4 8,0 8,1 73

5. Crecimiento de nuestros socios comerciales 11 44 3,6 & 34 34 34
Nota:

Brecha de producto 2/ (%) 2,0 00 | 00;+1,0 | -05;+05/-05;40,5(05;+05 [-05;40,5

Var. %

6. Inflacion proyectada 0,2 2,1 2,535 3035| 20-30| 2030 1525

7. Precio promedio del petréleo -38,1 28,7 22,3 25,3 1,7 0,0 0,0

8. Tipo de cambio nominal 3/ -7,6 2,1 -1,6 -1,3 -14 -0,4 0,7

9. Tipo de cambio real multilateral 3/ 09 2,1 14 14 12 08 0,7

10. Términos de intercambio 2,8 17,9 18 32 24 -3,3 0,2

a. Indice de precios de exportacion -10,0 299 12,5 16,1 -0,7 2.1 -0,3

b. Indice de precios de importacion 14 10,1 10,4 12,5 18 12 0,5

Var.% nominal
11. Circulante 11,0 254 21,0 18,0 18,0 16,0 13,0
12. Crédito al sector privado 4/ 8,6 21,0 16,0 17,0 15,0 15,0 12,0
% del PBI

13. Tasa de inversion bruta fija 229 25,1 26,8 25,6 27,8 26,6 27,0

14. Cuenta corriente de la balanza de pagos 0,2 -15 33 3,0 23,5 -3,3 -3,0

15. Balanza comercial 47 44 3,7 39 3,0 32 3,6

16. Financiamiento externo bruto del sector privado 5/ 57 78 6,5 6,8 57 6,2 6,0

17. Ingresos corrientes del gobierno general 18,7 19,8 19,5 20,3 19,3 20,2 20,2

18. Gastos no financieros del gobierno general 19,4 19,2 18,6 18,9 18,2 18,7 18,4

19. Resultado econdmico del sector publico no financiero -1,6 -0,5 0,3 0,2 0,0 0,4 0,8

20. Saldo de deuda publica total 272 235 21,3 215 19,6 19,3 17,6

RI: Reporte de Inflacion
1/ Proyeccion.
2/ Diferencial entre el PBI y el PBI potencial (en porcentaje).

3/ Encuesta de expectativas de tipo de cambio nominal a los agentes econémicos.
4/ Incluye colocaciones de las sucursales en el exterior de las empresas bancarias.




