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Para este afo se espera una moderacion del El presente Reporte de Inflacion se ha elaborado con informacién al
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La correccion al alza de los términos de intercambio
CUENTA CORRIENTE Y ENTRADA DE CAPITALES EXTERNOS

implicara un mayor superavit de la balanza comercial y DE LARGO PLAZO DEL SECTOR PRIVADO: 2011-2020"
(Porcentaje del PBI)

con ello, un menor déficit de la cuenta corriente de
la balanza de pagos respecto a lo proyectado en el
Reporte de Inflacion de diciembre. Para 2019 y 2020
se espera un déficit de cuenta corriente de 1,3 por
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1/Inversion directa extranjera neta, inversion extranjera de cartera en el pais y desembolsos de largo plazo del sector privado.
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DEMANDA INTERNA Y PBI: 2011-2020
(Variaciones porcentuales reales)
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DEMANDA INTERNA'Y PBI

(Variaciones porcentuales reales)

2019* 2020*
2017 2018
RIDic.18 RIMar.19 RIDic.18 RI Mar.19
Demanda interna 1.4 4,3 3,9 3,9 4,0 41
Consumo privado 2,6 38 37 3,8 39 39
Consumo publico 0,5 2,0 2,9 2,5 1,8 2,2
Inversion privada 0,2 4,4 6,5 6,5 6,0 6,0
Inversion publica 2,3 8,4 2,8 1,0 3,4 50
Variacion de inventarios (contribucion) -0,3 0,3 -0,2 -0,2 0,0 0,0
Exportaciones 7.8 2,5 4,7 4,6 4,8 57
Importaciones a1 3.4 4,3 4.4 5.1 6,2
Producto Bruto Interno 235] 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0

* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion
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* Con expectativas de inflacion,

los requerimientos de la cuenta corriente asi
como a los flujos proyectados en el Reporte de
diciembre.

En 2018 la actividad econdémica crecio 4,0 por
ciento, sustentada en la evolucién positiva de la
inversion privada mineray en el sostenido crecimiento
del consumo privado. Ademas, la inversiéon publica
revirtio la caida observada en 2017 en razén a los
montos invertidos en los Juegos Panamericanos
y en obras de infraestructura vial por parte de los
gobiernos locales.

La economia mantendria un ritmo de crecimiento del
PBI de 4,0 por ciento para los afos 2019 y 2020.
Este afo la moderacion del gasto publico, asociada
al cambio de las autoridades subnacionales, sera
compensada por el mayor gasto privado, en un
contexto de mejora de los términos de intercambio
y de mantenimiento de la confianza empresarial. En
2020, el mayor crecimiento de la produccién minera
se sumara al dinamismo de la demanda interna por el
avance de los megaproyectos minerosy de las obras de
infraestructura. De esta forma, la brecha del producto
tendera a cerrarse gradualmente en el horizonte de
proyeccion.

La proyeccién del déficit fiscal para este afo se
ha reducido de 2,6 por ciento del PBI en el Reporte
de diciembre de 2018 a 2,3 por ciento del PBI en
el presente Reporte. Este cambio se debe a los
menores gastos no financieros proyectados que
pasan de 20,4 a 20,2 por ciento del PBI, teniendo en
consideracion la mayor caida de la inversion publica
en lo que va del afo. La tendencia decreciente del
déficit fiscal iniciada en 2018 continuara en 2020 con
un déficit de 2,1 por ciento, en linea con el proceso
de consolidacion fiscal. Esta proyeccién implica
un impulso fiscal ponderado positivo para 2018 y
negativo para 2019y 2020, lo que coincidiria con un
mayor gasto privado y la reduccion de la brecha del
producto.

El Directorio del BCRP ha mantenido la tasa de
interés de referencia en 2,75 por ciento desde
marzo de 2018, lo que es compatible con una
politica monetaria expansiva (tasa real de 0,35 por
ciento), en un contexto de inflacion de alrededor
de 2,0 por ciento desde noviembre y de una brecha
del producto negativa que se proyecta continuara
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cerrandose gradualmente en el horizonte de

CREDITO AL SECTOR PRIVADO TOTAL Y EN MONEDA NACIONAL
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Balance de riesgos

El balance de los factores de riesgo de inflacion considerado en este Reporte —choques de demanda
externa, choques financieros internacionales y choques de demanda interna— se traduce en un sesgo neutral
en la proyeccién de inflacion, lo cual contrasta con un sesgo al alza presentado en el Reporte de Inflacion de
diciembre.

BALANCE DE RIESGOS DE INFLACION

£ 008 - - 0,08
8 A
£ 0,06 - 0,06 Riesgos hacia
x 0,04 \ arriba en la
T 004 L 0,04 a el
s R \ 0.02 proyeccion de
3 002+ v 0,01 . - 0,02 inflacion
-]
[<]
5 0,00 _J:‘__._ L 0,00
n
2 -0,02 4 - -0,02 Riesgos hacia
© .
g 0,04 -0,03 -0,03 L 0,04 abajo en la
o proyeccion de
@ ——»
8 -0,06 I -0,06 inflacion
©
& 008 ] L 008 ¥
= Choques Choques Choques

de demanda financieros de demanda

externa internacionales interna

[ RIDic18 I R Mar19



Sintesis del Reporte de Inflacion. Marzo 2019

2019 20207
2017 2018
RI Dic.18 Rl Mar.19 RI Dic.18 Rl Mar.19
Var. % real
1. Producto bruto interno 2,5 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
2. Demanda interna 1,4 4,3 3,9 3,9 4,0 4.1
a. Consumo privado 2,6 3,8 3,7 3,8 3,9 3,9
b. Consumo publico 0,5 2,0 2,9 25 1,8 2,2
c.  Inversién privada fija 0,2 4,4 6,5 6,5 6,0 6,0
d. Inversién publica -2,3 8,4 2,8 1,0 3,4 50
3. Exportaciones de bienes y servicios 7,8 2,5 4,7 4,6 4,8 5,7
4. Importaciones de bienes y servicios 41 3,4 4,3 4,4 5,1 6,2
51 Crecimiento de nuestros socios comerciales 3.5 3,8 3,5 3,4 3,4 3,4
Nota:
Brecha del producto ¥ (%) -1,4,-081(-09;-0,2(-06;0,2 (-06;02 |-05;05]|-05;0,5
Var. %
6. Inflacion 1.4 2,2 2,1 2,0 2,0 2,0
7. Inflacién esperada - - 2,5 2,4 2,5 2,5
8. Depreciacion esperada ¥ - - 0,3 -1,6 0,4 0,9
9.  Términos de intercambio ¥ 7.2 -0,1 -0,7 1,3 -0,5 0,4
a. Precios de exportacién 13,0 6,5 -2,1 -0,5 1,2 2,6
b. Precios de importacion 5,4 6,6 -1,4 -1,8 1,7 2,1
Var. % nominal
10. Circulante 6,7 7.9 8,5 8,1 8,5 8,5
11.  Crédito al sector privado * 6,7 8,3 9,0 9,0 9,0 9,0
% PBI
12.  Inversion bruta fija (nominal) 21,8 22,4 23,0 22,7 23,4 23,1
13.  Cuenta corriente de la balanza de pagos -1,2 -1,5 -1,6 -1,3 -1,7 -1,3
14. Balanza comercial 3,1 3,1 2,7 34 2,6 34
15. Entrada de capitales externos de largo plazo ¢ 57 4,4 4,1 4,5 3,8 4,6
16.  Ingresos corrientes del gobierno general 18,1 19,3 19,3 19,3 19,4 19,4
17.  Gastos no financieros del gobierno general 20,1 20,4 20,4 20,2 20,0 20,0
18. Resultado econdmico del sector publico no financiero -3,1 -2,5 -2,6 -2,3 -2,1 -2,1
19. Saldo de deuda publica total 24,9 25,7 26,7 26,3 26,9 26,4
20. Saldo de deuda publica neta 9,5 11,4 13,0 13,2 14,0 14,3
Rl:  Reporte de Inflacién.
1/ Proyeccion.
2/ Diferencial entre el PBly el PBI potencial (en porcentaje del PBI potencial).
3/ Encuesta de expectativas a los analistas y entidades financieras realizadas al momento de la publicacion del respectivo Reporte de
Inflacién.
4/ Promedio.
5/ Incluye colocaciones de las sucursales en el exterior de las empresas bancarias.
6/ Incluye inversion directa extranjera neta, inversién extranjera de cartera en el pais y desembolsos de largo plazo del sector privado.




