MEMORIA 2010

V.

Inflacion

En 2010 la tasa de inflacion fue 2,08 por ciento, luego que a finales de 2009 se ubicara
en 0,25 por ciento. El mayor ritmo de incremento en los precios internos estuvo en
gran medida asociado con el aumento de las cotizaciones internacionales de algunos
alimentos y combustibles, asi como con condiciones climatoldgicas internas adversas
que afectaron los precios de algunos productos.

Desde 2002, el Banco Central viene ejecutando la politica monetaria bajo un esquema de Metas Explicitas de
Inflacion. La Meta de Inflacién es de 2 por ciento, con un margen de tolerancia de un punto porcentual hacia
abajo (1,0 por ciento) y un punto porcentual hacia arriba (3,0 por ciento). El cumplimiento de la meta se evalua
de manera continua, lo que muestra un compromiso permanente de la autoridad monetaria con la estabilidad
de precios. En este sentido, las acciones de politica monetaria tienen un caracter preventivo y estan dirigidas a
mantener la tasa de inflacion dentro del rango anunciado. Desviaciones respecto a la meta pueden ocurrir solo
de manera transitoria por la presencia de choques de oferta internos o debido a variaciones en los precios de los
productos importados.
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En 2010, la tasa de inflacién fue 2,08 por ciento, luego que a finales de 2009 se ubicara en 0,25 por ciento. El mayor
ritmo de incremento en los precios internos estuvo en gran medida asociado con el aumento de las cotizaciones
internacionales de algunos alimentos y combustibles, asi como con condiciones climatolégicas internas adversas
que afectaron los precios de algunos productos.

No obstante el fuerte dinamismo de los diversos indicadores de actividad de la economia peruana, la inflacién se
mantuvo muy cerca de la meta de inflacidn, reflejo de que las expectativas de inflacién de los agentes econémicos
se mantuvieron ancladas alrededor de la meta anunciada por el Banco Central.

En el periodo 2001-2010, la tasa de inflacion fue en promedio 2,3 por ciento, lo que muestra el compromiso de la
politica monetaria por mantener la estabilidad de precios en el rango de la meta en el largo plazo. En este mismo
periodo, la tasa de inflacion subyacente promedio fue de 2,0 por ciento. Cabe mencionar que la economia peruana
tuvo el nivel mas bajo de inflacién en la regién entre 2001 y 2010.
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Inflacion subyacente

Luego de la desaceleracién de la actividad econémica del Pert durante 2009, causada por el impacto de la crisis
financiera internacional, la economia recobré su dinamismo, impulsada por expectativas favorables de los agentes
econdmicos, que se reflejaron en la evolucién tanto del consumo como de la inversidn privada. Esto significo que
a lo largo de 2010 se fuera cerrando gradualmente la brecha producto que habia permanecido en una posiciéon
negativa durante 20009.

En este entorno y con expectativas de inflacién ancladas alrededor de la meta, la inflacion subyacente,
componente que refleja la inflacién tendencial asociada a factores de demanda en la economia, fue de 2,1 por
ciento, ligeramente por encima de la meta de inflacion.

Entre los factores que también contribuyeron a mantener la inflacién subyacente en niveles relativamente bajos
se encuentran la apreciacién del tipo de cambio y la fuerte competencia en el mercado de productos industriales
con alto componente importado. El menor ritmo de crecimiento de precios en productos como los articulos de
cuidado personal, que pasaron de 3,0 por ciento en 2009 a 0,6 por ciento en 2010 y los articulos de limpieza, de
7,3 a-2,8 por ciento, contrarrestaron el incremento en otros rubros como el de comidas fuera del hogar, que pasé
de 3,3 a 3,9 por ciento.

Inflacion no subyacente

La inflacién no subyacente pasé de una tasa de -2,5 por ciento en diciembre 2009 a 2,0 por ciento en diciembre
2010, principalmente por efecto del mayor precio de los combustibles (de-12,7 a 12,2 por ciento) y de los alimentos
(de -1,4 a 1,2 por ciento). El aumento de los precios de los combustibles estuvo relacionado con el alza de la
cotizacién internacional del petréleo, mientras que la subida de los precios de los alimentos en el mercado interno
estuvo influida por los incrementos en los precios de los insumos importados y los choques de oferta.

CUADRO 60

Peso 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Promedio

2009 =100 2001-2010

I. Subyacente 65,2 1,30 1,23 073 1,23 1,23 137 3,11 556 235 2112 2,01

1. Alimentos 23,0 045 0,70 019 229 080 142 490 835 258 320 2,46

2. No alimentos 42,2 214 159 107 050 163 128 189 351 216 153 1,73

a. Bienes 21,7 216 146 065 -038 087 064 172 329 232 1,07 1,37

b. Servicios 20,5 212 181 1,76 1,72 247 228 203 391 19 201 2,21

Il. No Subyacente 34,8 -236 196 516 6,75 187 083 507 811 -2,54 2,00 2,63

1. Alimentos 14,8 -099 028 373 58 162 206 725 1097 -141 1,18 2,98

2. No alimentos 20,0 -427 422 700 790 217 -067 237 439 -410 260 2,08

a. Combustibles 28 -1314 1560 894 17,77 689 -150 645 -0,04-1266 1221 3,53

b. Transporte 89 -002 011 1099 349 129 1,92 082 58 037 19 2,55

¢. Servicios publicos 84 -2,73 19 -198 6,19 -1,72 -3,22 024 748 -231 0,01 0,33

1Il. Total 100,0 -013 152 248 348 149 1,14 393 6,65 025 2,08 2,27
Nota:

Alimentos 37,8 -021 050 189 400 1,13 176 6,02 970 057 241 2,74

IPC sin alimentos 62,2 -009 244 304 303 1,75 061 202 38 -007 187 1,84

IPC sin alimentos y energia 56,4 165 106 28 109 136 128 149 425 1,71 138 1,81

Fuente: INEl'y BCRP.
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Entre los rubros con mayor contribucion ponderada positiva a la inflacion destacaron comidas fuera del hogar,
matriculas y gasolina. Los rubros con mayor contribucion ponderada negativa a la inflacién fueron carne de pollo,
huevos y teléfonos, todos componentes de la inflacién no subyacente.

CUADRO 61

Peso 0 Contribucién
2009 =100 Var. % ponderada
1. INFLACION SUBYACENTE 65,2 2,1 1,38
Bienes 32,9 1,5 0,50
Alimentos y bebidas 1.3 24 0,27
Textiles y calzado 55 2,6 0,14
Aparatos electrodomésticos 13 -0,6 -0,01
Resto de productos industriales 14,9 0,7 0,10
Servicios 32,2 207/ 0,88
Comidas fuera del hogar 11,7 3,9 0,47
Educacion 91 34 0,31
Salud 24 =02 -0,01
Alquileres 11 2,8 0,03
Resto de servicios 7.9 1,0 0,08
1. INFLACION NO SUBYACENTE 34,8 2,0 0,69
Alimentos 14,8 1,2 0,17
Carne de pollo 3,0 -14,2 -0,44
Pan 19 1,1 0,02
Arroz 1,9 1,7 0,03
Papa 09 11,2 0,09
AzUcar 0,5 25,1 0,16
Fideos 0,5 1,6 0,01
Aceites 0,5 -16 -0,01
Resto de alimentos 56 5.7 0,31
Combustibles 2,8 12,2 0,34
Gasolina y lubricantes 13 16,4 0,22
Gas 14 838 0,12
Transportes 8,9 1,9 0,17
Pasaje urbano 8,5 18 0,15
Transporte nacional 03 6,0 0,02
Servicios publicos 8,4 0,0 0,00
Electricidad 2,9 14 0,04
Teléfonos 2,9 -38 -0,11
Consumo de agua 1,6 4,5 0,07
11, IPC 100,0 2,1 2,08
Nota:
Alimentos 37,8 2,4 0,91
IPC sin alimentos 62,2 19 1,16

Fuente: INEl'y BCRP.
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Alimentos con contribucidn positiva a la inflacion

. Azucar: El precio del azticar aumento 25,1 por ciento en 2010. Esta alza reflejé la evolucién de la cotizacion
internacional, la cual se elevd desde un nivel promedio de US$ 557 por TM para azlcar del contrato 11
en diciembre de 2009 a USS 779 por TM en diciembre de 2010, equivalente a un encarecimiento de 40
por ciento. La caida en la oferta mundial y la mayor demanda de India fueron los factores que explicaron
la evolucién del precio en los mercados mundiales. A nivel interno, problemas climatolégicos aunados
a algunas paralizaciones en el proceso de produccion debido a conflictos laborales, y otras de caracter
técnico influyeron en la disminucién de 2,8 por ciento de la produccién nacional.

. Pescado fresco y congelado: La actividad pesquera se redujo como resultado de las alteraciones en las
condiciones marinas por efecto del Fendmeno La Nifa, lo que llevé a que se registraran valores por debajo
de lo normal en la temperatura superficial marina, asi como oleajes andmalos que dificultaron la pesca.
Como consecuencia, la pesca para consumo humano se contrajo 8,2 por ciento durante el afo, mientras
que el precio del pescado fresco y congelado se elevé 15,7 por ciento.

. Papa: En el transcurso del afo, el precio de la papa tuvo diversos episodios de incrementos debido a
problemas de oferta que afectaron su abastecimiento. Mientras que a principios de afio el precio se elevé
por efecto de las lluvias, hacia mediados de afio, el alza estuvo asociada al desajuste temporal que se originé
entre el cierre de la campana agricola de la produccion de la sierra y el inicio de la campafa de la costa. En
el ano, el precio de la papa se incrementé 11,2 por ciento.

Alimentos con contribucion negativa a la inflacion

. Carne de pollo y huevos: El precio del pollo registré en promedio una caida de 14,2 por ciento como
resultado de un aumento en la oferta. Las colocaciones de pollos bebé aumentaron 7 por ciento con
respecto a 2009, mientras que las ventas en los centros de distribucién de Lima Metropolitana pasaron de
500 mil unidades diarias en 2009 a 539 mil unidades en 2010 (8 por ciento).

La produccion nacional de huevos aumenté 6,1 por ciento, llevando a que el precio de este producto cayera
6,4 por ciento.

Matricula y pension de ensefianza

Las matriculas y pensiones de ensefianza aumentaron 3,4 por ciento, contribuyendo con alrededor de 0,3 puntos
porcentuales de la inflacién del afo. Este resultado se explica tanto por los ajustes que suelen darse al inicio del
periodo escolar, como por los reajustes de las pensiones de ensefianza de los institutos superiores y universidades,
efectuados a lo largo del afo.

Combustibles

El precio de los combustibles se elevé 12,2 por ciento debido al aumento de la cotizacién internacional del petréleo
y a los menores recursos que se destinaron en el afio al Fondo de Estabilizacion del Precio de los Combustibles. Al
respecto, mediante D.S. N° 027 - 2010 el gobierno dispuso que cada dos meses se realizaran actualizaciones de las
bandas de todos los tipos de combustibles, siempre y cuando el precio de paridad internacional se encontrara por
encima del limite superior o debajo del limite inferior de la banda. Estos ajustes no serdn superiores a 5 por ciento
para todos los combustibles, excepto para el caso del GLP cuya variacion méaxima se fijé en 1,5 por ciento.

Asi, el precio de la gasolina y los lubricantes aumentd 16,4 por ciento. En el caso del gas el incremento fue de
8,8 por ciento. No obstante, el mayor aumento se registrd en julio (2,1 por ciento), cuando el abastecimiento del
producto importado estuvo afectado por oleajes anémalos que dificultaron su desembarque en el puerto del
Callao.
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El precio del contrato de petréleo intermedio de Texas pasé de un promedio de US$ 74,5 por barril en diciembre
de 2009 a US$ 89,2 por barril a finales de diciembre de 2010.

Servicios Publicos

Electricidad: El precio de la energia subio 1,4 por ciento. El alza en las tarifas se explica por los ajustes dispuestos por
el organismo regulador del sector, OSINERGMIN, realizados principalmente en los meses de febrero y noviembre. El
objetivo de estos ajustes fue actualizar las tarifas a nivel de generacion, transmision y distribucién por incrementos
en los costos por subidas en el precio de combustibles y metales como el aluminio y cobre. Estos incrementos se
vieron compensados con la rebaja de 2,8 por ciento producida en mayo, que obedecié a la eliminacion del cargo
que gravaba la generacién por concepto de transporte del gas natural.

CUADRO 62

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Promedio

2001-2010
Combustibles -13,1 15,6 89 17,8 69 -1,5 6,4 00 -12,7 12,2 3,5
Gasolina -114 15,7 9,7 17,7 92 -62 107 -61 -158 16,4 33
Gas -123 11,3 4,2 153 -109 03 1,3 2,7 -46 838 1,2

Cotizacion WTI fin de periodo 1/

US Ddlares 19,3 29,4 32,1 432 59,4 62,0 91,4 1414 74,3 89,2
Nuevos soles 66,4 1035 1116 1419 2035 1988 2724 1291 2138 251,2

1/ West Texas Intermediate.
Fuente: INEl'y Bloomberg.

Agua: El incremento de 4,5 por ciento en la tarifa de agua reflejé la aplicacion de la nueva estructura tarifaria de
SEDAPAL en mayo y su posterior reconsideracion. Ello sucedio en el marco del proceso de fijacién de las tarifas
para el periodo 2010-2015 establecido por la SUNASS, organismo regulador del sector.

Teléfono: La tarifa de servicio telefénico disminuyé 3,8 por ciento como resultado de la aplicacion del ajuste
trimestral del factor de productividad decretado por OSIPTEL para la telefonia fija. Se registraron rebajas en el
servicio telefonico residencial (7,2 por ciento), en el servicio de larga distancia internacional (1,8 por ciento) y en
las tarjetas para telefonia fija (5,0 por ciento).

El factor de productividad es uno de los principales componentes en el esquema de regulacion, y OSIPTEL
determiné un nuevo factor en setiembre de 2010, que estara vigente hasta agosto de 2013.

CUADRO 63

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Promedio

2001-2010
Servicios publicos -2,7 2,0 -2,0 6,2 -1,7 -3,2 0,2 7,5 -2,3 0,0 03
Electricidad -6,3 79 -4,6 12,0 =2 =73 19 6,3 -46 1,4 0,2
Teléfonos 1,1 -83 03 -20 -7,0 -6,2 -72 -4,2 -14 -38 -39
Agua 0,0 23 09 3,0 52 85 3.2 18,9 0,0 4,5 4,5

Fuente: INEI.
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Inflacion importada

El componente importado del IPC se elevé principalmente por el alza de 12,2 por ciento en los precios de los
combustibles, y por el repunte de los valores de los alimentos, que pasaron de -3,1 por ciento a 0,8 por ciento,
atenuado por la apreciacién del tipo de cambio.

CUADRO 64

Peso 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Promedio

2001-2010
I. IPCIMPORTADO 10,8 -4,61 1030 3,03 11,33 2,18 0,27 1046 2,20 -6,25 3,78 3,11
Alimentos 30 -1,18 998 -0,10 1090 -149 208 1883 475 -307 076 394
Combustibles 28 -13,14 1560 894 17,77 689 -150 645 -0,04-1266 1221 3,53
Aparatos electrodomésticos 1,3 -019 342 -191 -283 -123 -129 -150 -006 -239 -058 -087
Otros 37 499 339 140 323 227 064 047 046 -034 120 1,76
Il. IPCINTERNO 892 047 030 240 228 138 1,28 284 744 135 187 214
1I. IPC 1000 -0,13 1,52 248 348 149 1,14 393 6,65 025 2,08 2,27
Tipo de cambio -2,40 229 -1,23 -548 436 -640 -7,00 447 -7,59 -2,15 -2,21

Fuente: INEl'y BCRP.

La caida de las cotizaciones internacionales en 2009 no se trasladé completamente a los precios finales. Esto
permitié que el aumento de los costos por efecto de la recuperacién de los precios internacionales en 2010 no
originara incrementos de igual magnitud en los precios domésticos y amortiguara la aceleracion de la inflacién.
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Tipo de cambio

Durante el afo, el Nuevo Sol se aprecié 2,1 por ciento respecto al délar estadounidense, bajando de S/. 2,88 en
diciembre de 2009 a 5/. 2,82 en diciembre de 2010. Respecto a la canasta de monedas de nuestros 20 principales
socios comerciales, el Nuevo Sol se aprecié 3,7 por ciento, desde un nivel de S/. 0,537 en diciembre de 2009 a
$/.0,518 en diciembre de 2010. En términos reales, el indice del tipo de cambio real multilateral se aprecié 2,3
por ciento, pasando de un nivel de 100 en diciembre de 2009 a 98 en diciembre de 2010.
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