BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

porte de Inflacion

Entre enero y mayo de 2018, los indicadores de actividad
econémica mundial sefialan que el crecimiento previsto
se mantendria aunque acompafiado de un menor grado de
sincronizacién entre las principales economias. La Eurozona
presenta indicadores de desaceleracion que contrasta con el
mayor dinamismo de la economia de EUA y con el crecimiento
alto y estable de la economia china. Con esta evolucién, se
mantiene la proyeccién de crecimiento mundial de 3,8 por
ciento para el presente afio y de 3,7 por ciento para 2019,
consistente con un menor estimulo monetario en las economias
desarrolladas y la convergencia de su crecimiento hacia su
potencial.

Los términos de intercambio crecieron 7,1 por ciento en
el primer trimestre de 2018, lo que reflejo principalmente
los mayores precios de los commodities de exportacion (12,8
por ciento). Sin embargo, desde abril, los precios de nuestras
importaciones, particularmente de petréleo, se han elevado
en una magnitud no prevista en el Reporte de Inflacién previo,
impulsados por las restricciones de oferta y el sélido crecimiento
de la actividad global. En este contexto, la proyeccion de
términos de intercambio para el presente afio ha sido
revisada a la baja, de 7,4 a 4,9 por ciento, principalmente por
el ajuste al alza del precio del petréleo, y por una revision del
crecimiento de los precios de algunos metales (plomo y zinc),
afectados por las tensiones comerciales y la apreciacion del dolar.
Para el proximo afo, se espera un incremento de los términos
de intercambio de 1,3 por ciento.

En el primer trimestre de 2018, el déficit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos fue de 2,4 por ciento del PBI. La
balanza comercial siguid favorecida por la coyuntura externa
(alza de los términos de intercambio y crecimiento sostenido del
comercio mundial), y registrd superavit por séptimo trimestre
consecutivo, mayor en 0,9 puntos porcentuales del PBI al de
igual periodo de 2017.

En el horizonte de proyeccién, el déficit de cuenta corriente se
ubicarfa en 1,2 por ciento del PBl para 2018y 2019, consistente
con las mayores exportaciones no tradicionales esperadas para
2018 y los mayores términos de intercambio en 2019. Los
flujos de capitales externos para el sector privado de
largo plazo, equivalentes a 4,8 por ciento del PBI en 2018
y 2019, sequiran siendo la principal fuente de financiamiento

Junio 2018

El presente Reporte de Inflacion se ha elaborado con informacion al
primer trimestre de 2018 de la Balanza de Pagos y Producto Bruto Interno, a
abril de 2018 de cuentas monetarias, y a mayo de las operaciones del Sector
Publico No Financiero, inflacion, mercados financieros y tipo de cambio.

CRECIMIENTO MUNDIAL
(Variaciones porcentuales anuales)

PPP% Comercio 2016 2017 2018* 2019*
Perti %" RIMar.18 RlJun.18 RIMar.18 RlJun.18
Economias desarrolladas 4,3 42,9 17 213 23] 213 2,0 2,0
De las cuales
1. Estados Unidos 15,3 20,2 15 2,3 2,7 28 2,2 2,2
2. Eurozona 11,6 12,8 18 2,5 23 2,2 2,0 2,0
Alemania 33 2,7 1.8 2,5 2,4 2,2 2,0 2,0
Francia 2.2 0,8 1.2 1.9 2,0 1,9 1.8 1.8
Italia 1.8 1.8 0,9 1,5 1.4 1,3 1,2 1.2
Espana 14 4,0 32 3,1 2,5 2,5 2,2 2.2
3. Japon 4,3 4,0 1,0 18 13 13 1,0 1,0
4. Reino Unido 23 1.3 1.8 18 1.4 1,4 1.4 1,4
5. Canada 14 2,6 1.4 28 2,1 2,0 1.9 19
Economias en desarrollo 58,7 571 42 47 4,9 49 49 5.0
De las cuales
1. Asia emergente y en desarrollo 32,4 34,9 6,4 6,6 6,5 6,6 6,5 6,6
China 18,2 27,9 6.7 6,9 6,5 6,6 6,3 6,4
India 7.4 3.8 71 6,7 7.4 7.4 7.8 7.8
2. Comunidad de Estados
Independientes 4,5 0,5 0,4 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Rusia 32 0,5 -0,2 18 1.7 1,7 1.7 1,7
3. América Latina y el Caribe 7,7 21,6 -0,5 1,4 2,2 2,2 2,7 2,7
Brasil 2,6 54 -3.4 1,0 2,5 2,5 2,4 2,9
Chile 0,4 3.3 1.7 1.5 3.0 3.6 3,0 3.5
Colombia 0,6 29 1.6 18 29 2,6 3,0 3,0
Meéxico 19 3,0 2,4 2,0 2.2 2,2 2,5 2,3
Pert 0,3 = 4,0 2,5 4,0 4,0 4,0 4,2
Economia Mundial 1000  100,0 24l 37 38 3.8 3.7 3.7
Nota:
Socios Comerciales "% 65,9 2,8 3,6 3,7 3,8 35 3,6

1/ Las ponderaciones (paridad de poder de compra PPP) corresponden al afio 2017

2/ Canasta de los 20 principales socios comerciales de Pert. Las proyecciones para 2018 y 2019 se han revisado con la estructura de comercio de 2017.
* Proyeccion.

Fuente: Bloomberg, FMI, Consensus Forecast.

TERMINOS DE INTERCAMBIO: 2001 - 2019

(Variacion porcentual promedio anual)
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* Proyeccion

Fuente: BCRP.

CUENTA CORRIENTE Y ENTRADA DE CAPITALES EXTERNOS DE LARGO PLAZO

DEL SECTOR PRIVADO: 2009-2019"
(Porcentaje del PBI)
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Il Cuenta Corriente

1/Inversion directa extranjera neta, inversién extranjera de cartera en el pais y desembolsos de largo plazo del sector privado.
* Proyeccién

Entrada de capitales externos de largo plazo del sector privado
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DEMANDA INTERNA Y PBI: 2009 - 2019 de la balanza de pagos, superando los requerimientos de la
Neimdianss persiive s iesltes) cuenta corriente.

14,9
La actividad econémica crecid6 3,2 por ciento durante
el primer trimestre de 2018, la mayor tasa desde el tercer
trimestre de 2016 (4,7 por ciento), con una recuperacion
de la demanda interna, que crecid 3,9 por ciento, con
lo que superd los efectos de los choques negativos que

4240 4442

-3.3
A 0 bl E  E  ANn 9B bl AN e e impactaron en 2017. Destaco el mayor ritmo de gasto publico
I Demanda interna [N PBI . . - ., L
 Proyeccion. (principalmente por obras de rehabilitacion y mantenimiento)
y un aumento de la inversion privada como reflejo de la mejora
DEMANDA INTERNA Y PBI de los términos de intercambio, lo que a su vez impactéd
\% { tuales reales) . . .
e favorablemente en la evolucion de los sectores no primarios
20 2018* 2019+ . . . -
o : ! ! (que crecieron 3,6 por ciento), particularmente construccion
I Trim. Ano I Trim. RI Mar.18 Rl Jun.18 RI Mar.18 Rl Jun.18 L
Demanda interna -0,4 1.6 3,9 4,2 4,2 4,2 4,4 y Servicios.
Consumo privado 2,2 25 3,2 3,2 3,4 3,6 37
Consumo publico -8,4 1,0 5,2 4,0 3,8 2,5 2,5
Inversion privada =8 @9 B9 H8 EE B Para el horizonte de proyeccion se mantiene el crecimiento
Inversion publica -17,4 -2,3 4,0 14,2 12,6 5,0 5,0 ) .
Variacién de existencias del PBl en 4,0 por ciento para 2018 y se revisa al alza de 4,0
(contribucién) 0,6 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 . ) . .
a 4,2 por ciento para 2019, consistente con el dinamismo de
Exportaciones 1.1 7.2 4,3 3,2 4,4 3,6 3,9 . . . . .,
la demanda interna, principalmente el consumo e inversion
Importaciones 0.4 4,0 71 4,0 il 4,3 4,5 . . ‘s . ,
privados, gracias a la recuperacion de la confianzay al estimulo
Producto Bruto Interno 2,3 2,5 3,2 4,0 4,0 4,0 4,2 f . s . .
iscal asociado al plan de reconstrucciéon y a la inversiéon para
Nota: .
Gasto piblico -10,5 0,1 50 6,8 6,2 32 32 los JuegOS Panamericanos.
Demanda interna sin inventarios -1,1 17 38 4,2 4,2 4,2 4,4

RI: Reporte de Inflacion.

* Proyeccion Luego de alcanzar un pico de 3,1 por ciento del PBI en 2017,
el déficit fiscal en términos anuales inicié una tendencia

RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO descendente y se ubicoé en 2,4 por ciento del PBI en mayo
(Acumulado ultimos doce meses - Porcentaje del PBI) .
de 2018. Este resultado se debio fundamentalmente a una

2 recuperacion de los ingresos corrientes del gobierno general

10 09 09 o como reflejo de la mayor recaudacién por regularizacion del
0,2

13

impuesto a la renta, que alcanzd un méaximo histérico este
ano.

830 2829 3130727 Para el horizonte de proyeccion, se espera que la recaudacion
733 ’ . L . .
IT 0T T VT T 0T T VT T 0T T VT T T T IVT T T T IVT [T Abr.May. mantenga su tendencia positiva, |mpulsada por el mejor
2013 2014 2015 2016 2017 2018 ~ . s
desempefio de la demanda interna, la mayor recaudacién
por mineria, las menores devoluciones y por el incremento
IMPULSO FISCAL E IMPULSO FISCAL PONDERADO " del Impuesto Selectivo al Consumo. Por otro lado, los gastos
(Porcentaje del PBI potencial) . . ., .
corrientes moderaran su evolucién creciente presentada
a inicios del afo y la inversién publica se aceleraréd por las
obras de reconstruccion por el Fenémeno El Nifio Costero y

los Juegos Panamericanos. Con ello, el déficit fiscal llegaria

0,4 Expansivo
0,2
o0 ooffl o000

EEE a 3,1 por ciento del PBI en 2018. Para 2019, se espera un
Impulso Fiscal I Impulso Fiscal Ponderado descenso del déficit a 2,9 por ciento del PBI, consistente
-1.5 . ., . ., . .
201 2012 2013 2014 2015 2006 2017 2018  2019* con la consolidacion fiscal. Esta proyeccién implica un
1/ El impulso fiscal ponderado toma en cuenta el efecto multiplicador diferenciado de los cambios en los ingresos, gastos . . L.
correntes e inversion publica impulso fiscal ponderado positivo para 2018 y nulo para

* Proyeccion

2019, lo que coincidiria con el cierre de la brecha del

, producto.
TASA DE INTERES DE REFERENCIA NOMINAL Y REAL*
(En porcentaje)

- En este contexto de recuperacion de la actividad
g:g econémica y proyeccion de la inflacion en el centro del
40 BN rango meta, el Directorio del BCRP mantuvo la tasa de
iﬁg interés de referencia en 2,75 por ciento en el segundo
;;3 trimestre, equivalente a una tasa de interés real de 0,5
o por ciento, lo que refleja una politica monetaria expansiva

-2,0 . . .
Az mig - Anl D bEl Rl Al e en un entorno en el que no se avizoran presiones de
—— Tasa de referencia nominal = eess« Tasa de referencia real*

* Con expectativas de inflacion demanda.



El crédito al sector privado crecié 8,6 por ciento interanual
en abril de 2018, en un contexto de recuperacién de la
demanda del sector privado. Para el horizonte de proyeccion
se prevé que el crecimiento del crédito al sector privado
evolucione conforme al ritmo de crecimiento de la demanda
interna, esperandose una tasa de 8,5 por ciento para 2018
y 8,8 por ciento en 2019. Ello se encuentra en linea con
las medidas de flexibilizacién monetaria implementadas, de
reduccién tanto de la tasa de interés de referencia como de
las tasas de encaje en moneda nacional y extranjera.

La inflaciéon disminuyd desde 1,18 por ciento en febrero a
0,93 por ciento en mayo, principalmente por la evolucion de
la inflacion del grupo de Alimentos y Energia que aun registra
caida por la reversion de los choques de oferta que afectaron
a los productos agricolas durante 2017. La variacién del
IPC sin Alimentos y Energia se ubicé en 2,0 por ciento, en
linea con el punto medio de la meta de inflacion. Asimismo,
las expectativas de inflacién a doce meses han seguido
descendiendo hasta 2,2 por ciento anual, ubicandose dentro
del rango meta desde marzo de 2017.

Se proyecta que la inflacion se ubique por debajo de 2
por ciento durante la primera mitad de 2018, debido a la
correccion de los choques de oferta que incrementaron los
precios entre fines de 2016y la primera mitad de 2017, y que
luego converja gradualmente hacia 2 por ciento. Asimismo,
se proyecta que la inflacion sin Alimentos y Energia y las
expectativas de inflacién se ubiquen alrededor de 2 por ciento
en el horizonte de proyeccién, en un contexto de ausencia
de presiones inflacionarias de demanda e inflacion importada
moderada.

Balance de riesgos
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CREDITO AL SECTOR PRIVADO TOTAL
(Tasas de crecimiento anual)

Dic.16 Dic.17 Mar.18 Abr.18

Crédito a empresas 4,8 54 6,6 7.6
Corporativo y gran empresa 4,5 6,0 8,0 9.3
Medianas empresas 2,7 0,7 1,9 3,0
Pequena y microempresa 7.8 9,5 8,6 8,8
Crédito a personas 7.2 8,7 9,6 10,2
Consumo 8,7 8,8 10,3 1.1
Vehiculares -6,9 -4,2 -0,6 -0,2

Tarjetas de crédito 8.2 3,0 38 4,9

Resto 10,2 13,0 14,6 15,2
Hipotecario 5,0 8,6 8,7 9,0
TOTAL 5.6 6,6 77 8,6

INFLACION

(Variacion porcentual ultimos doce meses)

«+++ Alimentos y energia = Inflacion ==|PC sin alimentos y energia

Prom. 12 meses

01-17 _amay.18
nflacion 27 09
Inflacién sin alimentos y energa 2,2 2,0
Alimentos y energia 32 03

Inflacién
Minimo

24
May.15  Set.15 Ene.l6  May.16  Set.16 Enel7  May.17  Set17 Ene.18 May.18

PROYECCION DE LA INFLACION, 2015-2019
(Variacion porcentual ultimos doce meses)

4 La
3 L3
2 L2
1 L1

2015 2016 2017 2018 2019

El balance de los factores de riesgo considerados en este Reporte —choques de demanda internos (recuperaciéon mas gradual
de inversion privada y publica), volatilidad de los mercados financieros internacionales, choques de demanda externos (menor
crecimiento de la actividad mundial por las medidas proteccionistas adicionales de Estados Unidos y represalias comerciales de
algunos de sus socios comerciales), y choques de oferta (aumento en los precios de los combustibles y de algunos alimentos
importados)- se traduce en un sesgo neutral, de manera que el impacto de factores al alza de la inflacién se compensa con el de

los factores a la baja.

BALANCE DE RIESGOS RESPECTO AL ESCENARIO BASE
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RESUMEN DE LAS PROYECCIONES

2018" 20197
2016 2017
Rl Mar.18 Rl Jun.18 RI Mar.18 Rl Jun.18
Var. % real
1. Producto bruto interno 4,0 2,5 4,0 4,0 4,0 4,2
2. Demanda interna 1,1 1,6 4,2 4,2 4,2 4,4
a. Consumo privado 3,3 2,5 3,2 3,4 3,6 3,7
b. Consumo publico -0,6 1,0 4,0 3,8 2,5 2,5
c. Inversion privada fija -5,7 0,3 5.5 5.5 7.5 75
d. Inversion publica -0,2 -2,3 14,2 12,6 5,0 5,0
3. Exportaciones de bienes y servicios 9,5 7,2 3,2 4.4 3,6 3,9
4. Importaciones de bienes y servicios -2,2 4,0 4,0 5,1 4,3 %5
5. Crecimiento de nuestros socios comerciales 2,8 3,6 3,7 3,8 3,5 3,6
Nota:
Brecha del producto % (%) -03;0,2 (-14;-0,81-1,0;-0,3(-0,9;-0,2|-0,7;0,0| -0,4;0,4
Var. %
6. Inflacion 3,2 1,4 2,0 2,2 2,0 2,0
7. Inflacion esperada ¥ - - 2,2 2,2 2,5 2,5
8.  Depreciacion esperada ¥ - - 0,8 1,6 1.1 1,5
9.  Términos de intercambio ¥ -0,7 7.3 7.4 4,9 0,2 1,3
a. Precios de exportacion -3,6 13,1 12,0 11,6 0,1 1,9
b. Precios de importacién -3,0 5,4 43 6,4 -0,1 0,6
Var. % nominal
10. Circulante 6,5 6,7 7,6 7,6 8,0 8,5
11.  Crédito al sector privado * 5,6 6,6 7.5 8,5 7.8 8,8
% PBI
12. Inversién bruta fija 22,8 21,7 22,2 22,1 22,8 22,7
13.  Cuenta corriente de la balanza de pagos -2,7 -1,3 -1,2 -1,2 -1,3 -1,2
14. Balanza comercial 1,0 2,9 43 3,9 4,2 4.1
15. Entrada de capitales externos de largo plazo ¢ 4,6 5,6 4,4 4,8 4,4 4,8
16. Ingresos corrientes del gobierno general 18,5 18,0 18,3 18,7 18,5 18,8
17. Gastos no financieros del gobierno general 19,9 20,0 20,3 20,4 20,0 20,3
18. Resultado econdmico del sector publico no financiero -2,6 -3,1 -3,5 -3,1 -2,9 -2,9
19. Saldo de deuda publica total 23,8 24,8 25,3 25,2 26,3 26,1
20. Saldo de deuda publica neta 6,8 9,5 12,3 11,8 14,8 14,1

RI: Reporte de Inflacion

1/ Proyeccion.

2/ Diferencial entre el PBI 'y el PBI potencial (en porcentaje del PBI potencial).

3/ Encuesta de expectativas a los analistas y entidades financieras

4/ Promedio.

5/ Incluye colocaciones de las sucursales en el exterior de las empresas bancarias.

6/ Incluye inversion directa extranjera neta, inversion extranjera de cartera en el pais y desembolsos de largo plazo del sector privado.




