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/ | Problemas Fiscales en Europa y lenta recuperacion
Entorno en Estados Unidos han Illevado a ajustar
Internacional crecimiento mundial hacia la baja.

—

1. Se desacelera el crecimiento mundial.

2. Encuestas sobre expectativas confirman un menor optimismo sobre economia mundial.

3. EUA: Lenta recuperacion del consumo asociada al alto desempleo y endeudamiento
privado.

4. Eurozona: Crecimiento desigual entre sus economias. Riesgo que problemas de deuda
publica contagien al sistema bancario.

5. Los principales riesgos se centran en las economias desarrolladas, en particular en la
Eurozona.

6. Alto endeudamiento y bajas tasas de politica monetaria disminuyen capacidad de
respuesta de economias desarrolladas.

7. Consolidacion fiscal: avanzando pero todavia con un largo camino por recorrer.



Se desacelera el crecimiento mundial

® - Co. @

Mundo Japdn Brasil Rusia India China
2011
Proyeccion.
Actual
Proyeccion. 3.9 2.5 1.4 0.1 4.5 4.4 7.9 8.8
en Junio

2012

Proyeccion
Actual

Proyeccion 3.9 2.7 1.3 2.0 3.9 4.2 7.7 8.6
en Junio

Fuente: Bloomberg, FMI y Consensus Forecast



Encuestas sobre expectativas confirman un menor
optimismo sobre economia mundial...

indice Global Manufactura y Servicios:

65 Enero 2007- Agosto 2011

eeeesee Servicios Manufactura

60

55

50

45

40 Dic-2010  Ago-2011
Sendicios 56,9 52,0
35 Ma nufacturz 55,5 50,1
30 T T T r .
ene-07 jul-07 ene-08 jul-08 ene-09 jul-09 ene-10 jul-10 ene-11 jul-11
Fuente: indice PMIelaborado porJP Morgan
E ias D ladas: E PR - Economias Desarrolladas: Enero 2007-Agosto 2011
conomias ese’arrc? adas: neo - gosto 65 indicede Manufactura
65 Indice de Servicios*
60
60 e Jans
55 WaNnN apon
55 EUA i EUA
Reino Unido
. 50 Eurozona
50 Eurozona
Reino Unido
45 45
40 ) 40 Dic-2010 Ago-2011
Dic-2010 0-2011
A 1 Ag 23 lapdn 48,3 51,9
35 EU. | 57, 53, 35 ¢ EUA 58,5 50,6
30 Reino Unido 43,7 511 20 ‘\" Eurozona 57,1 49,0
Eurozona 54,2 51,5 ReinoUnido 587 49,0
25 ¢ v v T v T v v v v 25
ene-07 jul-07 ene-08 ul-08 ene-09 ju-09 ene-10 ju-10 ene-11 jul-11 ene-07 jul-07 ene-08 jul-08 ene-09 jul-09 ene-10 jul-10 ene-11 jul-11
*Indice PMI “indice PMI

Fuente: Bloomberg

Fuente: Bloomberg



EUA: Lenta recuperacion del consumo asociada al alto
desempleo y endeudamiento privado

Consumo Personal Real
(var. 12 meses)

6 _
5 4
4 -
3 Prom. 2001ene-2007set: 2,9%%
o 1 2,3
1 -
0
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-2 T
_3 +
_4 L
jul-08 ene-09 jul-09 ene-10 jul-10 ene-11 jul-11
Tasa% EUA: empleo y tasa de desempleo Miles
11 500
. T 400
Tasadedesempleo (ejeizq.
107 Peoae T 300
0 1 11 T o0
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30

EUA: Inventarios e Hipotecas
(Millones de unidades)

== Morosidad y ejecuciones hiptecarias

liInventarios

—Hipotecas sobrevalorado *

%
- 32,0

- 27,0
- 22,0
- 17,0
- 12,0

T
N
o

0

I

* Valor del inmueble menor que la deuda hipotecaria.
EUA: porcentaje de la deuda de las familias respecto al

ingreso

102

jul-61 jul-71 jul-81 jul-91 jul-01 jul-11



Eurozona: Crecimiento desigual entre sus economias. Riesgo que
problemas de deuda pablica contagien al sistema bancario

Eurozona: Crecimiento proyectado para 2012
(Var. % real)

1,2 1,2 1,0
I B O

-1,7
-2,5
Alemania Irlanda Francia Espana Italia Portugal  Grecia
Déficit Fiscal y Deuda Publica: 2009 - 2011
Déficit Fiscal (% PBI) Deuda Publica (% PBI) CDS
2010 2011* 2010 2011* 1-Set-2011 30-Set-2011

Esparia 9,2 6,5 60,1 70,0 374 383
Grecia 10,5 9,8 142,8 151,8 2 325 5 391
ltalia 4,6 4,0 119,0 120,3 385 475
Ilanda 32,4 10,5 96,2 112,0 777 699
Portugal 9,1 5,9 93,0 101,7 953 1116

(*) Proyeccion
Fuente: Bloomberg, Eurostat y Moody’s.



Los principales riesgos se centran en las economias desarrolladas,

8000

7000

6000

5000

4000

3000

2000

1000

Prima contra riesgo de moratoria (5 aiios)de paises con problemas fiscales de

en particular en la Eurozona

Europa
(medido en puntos basicos) al 30 de setiembre
Paises | Dic 2008 | Dic 2009 |Dic. 2010 |Ago 2011 |Set 2011

Grecia 232 283 1026 2233 5391
Portugal 96 92 497 o914 1116
Irlanda 181 158 619 768 699
Italia 157 109 238 361 475
Espafia 101 113 348 357 383
Peru 303 124 113 147 205

Grecia

Portugal

02-08-2010

23-ago

13-sep

04-oct
25-oct

15-nov
06-dic

27-dic

17-ene
07-feb

28-feb
21-mar

11-abr
02-may

25-jul

26-sep



Alto endeudamiento y bajas tasas de politica monetaria
disminuyen capacidad de respuesta de economias

desarrolladas

Deuda Publica Bruta en economias
desarrolladas
(porcentaje del PBI)

110

100
90
80

70
60
50
40

2000 2002 2004 2006 2008 2010

Fuente: FMI. Fuente: Bloomberg.

FED

BCE
Japon



Consolidacion fiscal: avanzando pero todavia con un
largo camino por recorrer

Cambio en resultado primario ciclicamente ajustado
(En porcentaje del PBI)

Proyeccién ajustada(2010-2011) ® Proyeccidn ajustada(2011-2015) mAjuste adicionalrequerido hastael 2020 para alcanzar metasde deuda1/

|
Grecia Japon
E.E.U.U.

Irlanda
7 ’ Reino Unido
Portugal I

| Francia
Espaiia i
Canada
Italia Alemania

T

-2 2 6 10 14

Fuente : Consolidated Multilateral Surveillance Report, FMI : Olivier Blanchard and José Vinals
1/ Ajuste total requerido para reducir el ratio de deuda bruta a 60 por ciento al 2030 (objetivo de deuda neta 80 por ciento para Japdn). Después de
2020, el resultado primario debe ser constante hasta el 2030.
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10.

1".
12.

I Se viene observando una mayor volatilidad en los
mercados. Ajustes a la baja en los precios de los
principales commodities y un menor flujo de

Entorno /
capitales hacia economias emergentes.

Internacional

Commodities a la baja: Petroleo y metales caen afectados por renovados
temores de desaceleracion.

Alimentos a la baja por mayor aversion al riesgo y menor precio del
petroleo.

Perspectivas de menor crecimiento y mayor aversion al riesgo explican
correccion reciente en los commodities....

Los términos de intercambio son aun similares a los de anos previos.

En el canal financiero, se observa una fuerte volatilidad por Ia
incertidumbre mundial.
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Commodities a la baja: Petréleo y metales caen
afectados por renovados temores de desaceleracion

PETROLEO: WTI
e Petrdleo WTI (USS/b.)

130 -
120 -
110 -
100 -
90 -
80 - ]
Precio actual WTI US$ 77,5
70 - Var % acumulada del afo:-15,2%
Var% acumulada resp. agosto: -12,7%
60 T T T T T T T
17/jun 02/jul 17/jul O1/ago 16/ago 31/ago  15/sep  30/sep
COBRE (US$/Ib.)
4.6
4.4
4.2
4,0
3,8
3,6
Precio actual: US$ 3,082
Var % acumulada del afo: -30,2% 3.4
Var% acumulada resp. agosto: -26,1% 32
T T T T T 3,0
17/jun 02/jul 17/jul O1/ago 16/ago 31/ago  15/sep  30/sep

ORO (US$/oz.tr.)

2000
Precio actual: US$ 1 656
Var % acumulada del ano: 16,7% 1900
Var% acumulada resp. agosto: -9,4%
1800
1700
1600
1500
r T T T 1400
17/jun 02/jul 17/jul O1/ago 16/ago 31/ago 15/sep  30/sep
ZINC (US$/Ib.)
1,2
1,2
1,1
1,1
1,0
1,0
Precio actual: US$ 0,838
Var % acumulada del afio: -24,0% 0,9
Var% acumulada resp. agosto: -18,2% 0.9
r T T T 0,8
17/jun 02/jul 17/jul 01/ago 16/ago 31/ago 15/sep  30/sep
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Alimentos a la baja por mayor aversion al riesgo y
menor precio del petréleo

TRIGO (US$/tm.)

Precio al 30 de setiembre: US$ 245.8
Var % acumulada del afo: -12,7%
Var% acumulada resp. agosto: -20,5%

350

330

310

290

270

250

230

- 210

16/jun 01/jul 16/jul 31/jul 15/ago 30/ago 14/sep

ACEITE DE SOYA (US$/tm.)

Precio al 30 de setiembre US$ 1106,7
Var % acumulada del afo: -6,4%
Var% acumulada resp. agosto: -12,8%

29/sep

1300

1250

1200

1150

1100

1050

1000

16/jun 01/jul 16/jul 31/jul 15/ago  30/ago 14/sep

950
29/sep

MAIZ (US$/tm.)

310,0
290,0
270,0
250,0
230,0

210,0
Precio al 30 de setiembre: US$ 224,8 190.0
Var % acumulada del afo: -2,6% ’

Var% acumulada resp. agosto: -24,5% 170,0

: : : ~ 150,0
16/jun 01/jul 16/jul 31/jul 15/ago  30/ago  14/sep  29/sep

AZUCAR (US$/tm.)*

r 700
- 650
- 600
- 550

Precio al 30 de setiembre: US$ 580,7 r 500

Var % acumulada del afo: -18,0%
Var% acumulada resp. agosto: -11,3% L 450

r T T T T T T T 400

16/jun 01/jul 16/jul 31/jul 15/ago  30/ago  14/sep  29/sep
*Primera posicién de Contrato 11.
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Perspectivas de menor crecimiento y mayor aversion al
riesgo explican correccion reciente en los cormmodities...

50

40

30

Cobre: Contratos No Comerciales
(Enero 2010 - Setiembre 2011)

Contratos de Compra Neta ~ ===Precio Spot
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2
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8 20
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40 +15
-50 1,0
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Oro: Contratos No Comerciales
(Enero 2010 - Setiembre 2011)
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Petroleo: Posiciones No Comerciales
(Enero 2010 - Setimebre 2011)
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* Sobre la base de los mercados a futuros
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Los términos de intercambio son aun similares a los de anos
previos.

indices de precios de exportacion, importacion y términos de intercambio: 2007 - 2012

(1994=100)

400 -

350

300

250

200

150

100

50 T T T T I I I I I I I I I I I I I I I I

Yol [Ted [Ted © © © ~ ~ ~ © © © =13 =13 =13 = o o - -— -—
= o o =) =3 = (= (= (=) o =3 = =3 = = - - - - - -
@ = & o = & b = & o = & b S & b S & @ X o
c © O c © D c © O c © O c © D c © @ c © [
[ = n o = 7 [ = n o = 7] [ = 7 o = 7] o = 7

e TErminos de intercambio
Indice precios de exportaciones
------- Indice precios de importaciones

* Proyeccion
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tidumbre mundial

incer

Flujos de portafolios a Américalatina *
(Flujos semanales, USS millones)

B0
2500 -

2000 e
1500 b B
1000 g o

500
-2500 -

En el canal financiero, se observa una fuerte volatilidad por la

T1-das-9¢
T7-d3s-g
TT-8nv-2T
TT-Inf-2¢
TT-IN(-T
TT-unr-0T
TT-ABN-0T
TT-4dy-ST
TT-JeN-GC
TT-JeN-t
1T-994-6
TT-uer-67
0T-930-6¢
0T-22Q-8
OT-AON-LT
0T-10-4T
0T-10-9
0T-das-ST
0T-3nv-S¢
0T-3nvy-v
0T-INf-¥T
0T-unr-€
0T-unr-g
0T-AeN-ZT
0T-4dV-T¢
OT-JeN-T€E
0T-JeN-0T
0T-094-/T
0T-uer-£g
oT-uer-9

*Incluye fondos dedicados y no dedicados.

Fuente: Barclays.
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11 Al primer semestre la economia peruana
Actividad continué creciendo pero a tasas mas
/ moderadas respecto a las que se observaron

en el 2010.

Econbémica

1. Menor gasto publico asociado a culminacion de obras y al proceso de
transicion de nuevas autoridades en gobiernos sub nacionales.

2. El gasto privado lidero el crecimiento en los primeros siete meses del
ano.

3. Menor gasto publico afecto evolucion del sector construccion.
4. Favorables indicadores de consumo.

5. Mejoran expectativas de los empresarios.

18



Menor gasto pablico asociado a culminacion de obras y al proceso
de transicion de nuevas autoridades en gobiernos sub nacionales

1. Demandainterna
a. Consumo privado
b. Consumo publico
c. Inversion privada fija

d. Inversién publica

2. Exportaciones

3. Importaciones
Producto bruto interno
Memo:

Gasto publico

PBl y DEMANDA INTERNA
(Variaciones porcentuales reales)

| Sem.

11.5

5.6

13.3

17.7

37.9
0.0

17.9

8.2

20.6

2010

Il Sem.

14.2

6.4

8.5

26.3

22.0
4.8

29.1

9.4

14.0

Aio
12.8

6.0
10.6

22.1

27.3
2.5

23.8
8.8

16.7

2011

| Sem.
9.3
6.4
3.1

15.6

-24.5
8.3

16.8

7.7

-6.4

Ene.-Jul
8.8
6.3
5.2

14.6

-22.0
8.0

14.4

7.5
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El gasto privado lidero el crecimiento en los primeros siete meses

del ano

PBl y DEMANDA INTERNA
(Contribuciones a la variacidon porcentual real)

2010

| Sem. Il Sem. Aio

1. Demanda interna 11.4 14.2 12.8

a. Consumo privado 39 4.2 4.1

b. Consumo publico 1.1 0.9 1.0

c. Inversion privada fija 3.4 5.0 4.2

d. Inversién publica 1.4 1.5 1.5

e. Variacion de existencias 1.6 2.5 2.1

2. Exportaciones 0.0 0.9 0.5

3. Importaciones 3.3 5.7 4.5

Producto bruto interno 8.2 9.4 8.8
Memo:

Gasto publico 2.5 2.4 2.5

2011

| Sem.
9.6
4.4
0.3
3.3

-1.1
2.8

1.4
3.3
7.7

Ene.-Jul.
9.0
4.3
0.5
3.0

-1.0
2.3

1.4
2.9
7.5

-0.6
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Menor gasto publico afecto evolucion del sector construccion

PRODUCTO BRUTO INTERNO POR SECTORES ECONOMICOS

Variaciones porcentuales doce meses

2010 2011
I Sem. Il Sem. Aho I Sem. Ene.-Jul.
Agropecuario 4.2 4.4 4.3 2.7 3.4
Pesca -9.1 -26.1 -16.4 17.6 22.6
Mineria e hidrocarburos 1.4 -1.6 -0.1 -1.4 -1.4
Mineria metalica -1.7 -8.0 -4.9 -6.8 -6.5
Hidrocarburos 16.6 41.1 29.5 33.0 30.1
Manufactura 12.1 15.0 13.6 8.7 8.0
Procesadores recursos primarios -3.6 -0.9 -2.3 11.6 11.6
Manufactura no primaria 15.7 18.0 16.9 8.2 7.4
Electricidad y agua 7.5 7.8 7.7 7.2 7.3
Construccion 19.2 16.0 17.4 4.1 3.1
Comercio 9.6 9.7 9.7 9.4 9.3
Otros servicios 6.9 9.1 8.0 9.1 8.9
PRODUCTO BRUTO INTERNO 8.2 9.4 8.8 7.7 7.5
Memo:
PBI primario 1.6 0.5 1.1 3.2 3.7
PBI no primario 9.6 11.0 10.3 8.6 8.3
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Indicadores favorables de consumo

INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR: Enero 2007 - Setiembre 2011

65 . .
Tramo optimista

58 \_s7 58
NN RS
51 51

N 48 V/\I

46 45

43

36 37 Tramo pesismista

EOZ7 M M J S NEOB M M J S NEO M M J 8§ NEOM M J S NEMMT M M J S
Fuente: Ipsos APOYO. Elaboracién: BCRP

Volumen de Importaciones de Bienes de Consumo Duradero: 2007 - 2011

80,0 - 708
(Var. % doce meses)
1

600 - 5,

37,6
40,0 - 28,0

20,0 - 13,1
0,0

-20,0 -

40,0 - 27,6

EO7T M M

J S NEBM M J S NEOM M J S NEIOM M J S NEMT1TM M J §

* Preliminar

22



Indicadores favorables de consumo

Venta de supermercados
(Variacion porcentual anual)

22 )1 )1 22
19
17 17 17 18
15 15
| i I I I I I

Ago.10  Set.10 Oct.11 Nov.11  Dic.10 Ene.11 Feb.11 Mar.11 Abr.11 May.11 Jun.11 Jul.11 Ago.11

Venta de tiendas por departamentos
(Variacion porcentual anual)

22
20

26
53 24
20
19
18 17 17
11
8
J 6

Ago.10  Set.10 Oct.11 Nov.11 Dic.10 Ene.11 Feb.11 Mar.11 Abr.11 May.11 Jun.11 Jul.11 Ago.11
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Mejoran expectativas de empresarios...

EXPECTATIVA DE LA ECONOMIA A 3 MESES: 2007 - 2013
90

80
70
60

50 \%/ 53
40 \/\/\/
30 Tramo pesimista

20
10

Tramo optimista
75 4
65

EO’TF M AMJ J AS ONUDEOKBF MAMJ JASONPDEOFMAMUJ JASONDEWOFMAMJJASONDENMNFMAMIJJAS

unda.quincena.de setiembre

Volumen de Importaciones de Bienes de Capital: 2007 - 2011
80,0 - 68,1 729 (Var. % doce meses) 70,1
60,0 - | '
: 39,9

40,0 v . -
20,0 - ' T | I TTX

R et R R — :

20,0 -

-40,0 -

Nota: excluye materiales de construccion. -41,3

60,0 -
EO7 M M J S N EB M M J S N EWO M M J S N ENO M M J S N EM1T M M J 8*




Mejoran expectativas de empresarios...

80

70

60

50

40

30

20

EXPECTATIVA DE CONTRATACION DE PERSONAL A 3 MESES

Personal aumentara

61 61
60 60 "~ 60

58,58

45
42 42/ 48
39

Personal disminuira

EOOF MAMIJ J AS ONDEIWOFMAMIJ JASONDEIIFMAMIJ JAS

70

60

50

40

30

ORDENES DE COMPRA RESPECTO AL MES ANTERIOR

Ordenes de compra aumentaron

Ordenes de compra disminuyeron

EOOF MAMIJ J AS ONDEIOFMAMIJ J ASONDEIIFMAMIJ JAS
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I Se proyecta un crecimiento de 6,3 por ciento
/ - ara 2011 y de 5,7 por ciento para 2012.
Actividad

Econbémica

—

5. Anuncios de proyectos de inversion ascienden a US$48 mil millones para
los proximos 3 aiios.

6. Inversion bruta fija ascenderia a 26 por ciento del PBl en el 2012.

7. Expectativas de crecimiento estan alrededor de 6 por ciento para el 2011 y
2012.

8. Se proyecta un crecimiento de 5,7 por ciento para 2012 en un entorno de
mayor incertidumbre en la economia mundial.

9. En 2012 la demanda interna creceria a una tasa mas cercana a la del PBI.
10. En 2012 aumentaria la contribucion del gasto publico al PBI.

11. Los sectores no primarios continuarian liderando el crecimiento en el 2012
26



Anuncios de proyectos de inversion ascienden a
US$ 48 mil millones para los proximos 3 anos

Anuncios de proyectos de inversion 3 afos hacia adelante*
(miles de millones de USY)

47

Dic-2010 Jun-2011 Ago-2011

* Anuncios realizados por las empresas en medios de comunicacién

Fuente: BCRP.
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Inversion ascenderia a 26 por ciento del PBI en el 2012

Inversion Bruta Fija: 2006- 2012
(En porcentaje del PBI)

25,0 26,2

25,8 25 1

22,9

21,6 e tlg

19,5 5.2

2006 2007 2008 2009 2010 2011* 2012*

* Proyeccion. M |BF privada 1 IBF publica
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Encuestas de expectativas de crecimiento del PBI estan
alrededor de 6 por ciento para el 2011 y 2012

Expectativas de crecimiento del PBI 2011 Expectativas de crecimiento del PBI 2012
(Var. %) (Var. %)

6,2 6,0 3,9 95,3

6,0

Sistema Analistas Empresas No

Sistema Analistas Empresas No \ _ o : _
Financiero Econdmicos Financieras

Financiero Econdmicos Financieras

Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconémicas, BCRP. Encuesta realizada durante la segunda quincena de setiembre.
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$e proyecta un crecimiento de 5,7 por ciento para 2012 en un
entorno de mayor incertidumbre en la economia mundial

Producto Bruto Interno: 2006 - 2012
(Variacion porcentual real)

9,8

2006 2007 2008 2009 2010 2011* 2012*

* Proyeccion.
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En 2012 la demanda interna creceria a una tasa mas cercana a la
del PBI

PBl y DEMANDA INTERNA
(Variaciones porcentuales reales)

2010 2011 2012

1. Demanda interna 12.8 7.5 5.6

a. Consumo privado 6.0 6.0 5.6

b. Consumo publico 10.6 5.7 4.4

c. Inversion privada fija 22.1 10.7 9.0

d. Inversion publica 27.3 -2.9 11.4

2. Exportaciones 2.5 6.0 7.5

3. Importaciones 23.8 11.7 6.7

4. Producto bruto interno 8.8 6.3 5.7
Memo:

Gasto publico 16.7 2.3 7.0
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En 2012 aumentaria la contribucion del gasto piablico al PBI

PBl y DEMANDA INTERNA
(Contribuciones a la variacidon porcentual real)

2010 2011 2012

1. Demanda interna 12.8 7.8 5.8
a. Consumo privado 4.1 4.0 3.7

b. Consumo publico 1.0 0.5 0.4

c. Inversion privada fija 4.2 2.3 2.0

d. Inversion publica 1.5 -0.2 0.6

e. Variacién de existencias 2.1 1.1 -1.0

2. Exportaciones 0.5 1.1 1.3
3. Importaciones 4.5 2.5 1.5
4. Producto bruto interno 8.8 6.3 5.7

Memo:

Gasto publico 2.5 0.4 1.1



Los sectores no primarios continuarian liderando el crecimiento en
el 2012

PBI por sectores econémicos
(Variaciones porcentuales reales)

2010 2011* 2012~

Agropecuario 4,3 3,2 5,2
Pesca -16,4 29,8 -2,0
Mineria e hidrocarburos -0,1 0,5 7,2
Manufactura 13,6 7,6 5,2
Procesadores de recursos primarios -2,3 154 29
Manufactura no primaria 16,9 6,2 5,6
Electricidad y agua 7,7 6,6 5,5
Construccion 17,4 34 8,7
Comercio 9,7 7.4 54
Otros servicios 8,0 7,0 54
PRODUCTO BRUTO INTERNO 8,8 6,3 5,7
PBI primario 1,1 4,9 5,3
PBIl no primario 10,3 6,6 5,7

* Proyeccion
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1.

2.

I11 No obstante el menor crecimiento mundial y los
Cuentas menores precios internacionales, la cuenta
corriente mostraria niveles sostenibles.

Externas

—

El déficit en cuenta corriente de la Balanza de Pagos se mantendria en
niveles sostenibles.

La balanza comercial continuaria mostrando un superavit en el 2012.
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El déficit en cuenta corriente de la Balanza de Pagos se
mantendria en niveles sostenibles

Cuenta Corriente y Financiamiento de Largo Plazo:
Millones de US$ 2010 2011* 2012 2006 - 2012
Cuenta Corriente 2315  -4858 -6383 (0/0 del PBI)

Financiamiento Privado de 12053 10754 10772
Largo Plazo
9,1
7,6
5,7
0,2
1,5
-2,8 _3 3
-4,2 _ ’
| Cuenta corriente
2006 2007 2008 2009 2010 2011* 2012*

* Proyeccion



La Balanza Comercial continuaria mostrando un
superavit en el 2012

Balanza Comercial: 2006-2012
(Miles de millones US$)

9,0 8,5

6,8

6,0

2006 2007 2008 2009 2010 2011* 2012*

Millones de US$ 2006 2007 2008 2009 2010 2011* 2012*
Exportaciones 23830 28 094 31018 26 962 35565 43960 43292
Importaciones 14 844 19 591 28 449 21011 28815 36553 39033

* Proyeccion 37



y

|

I.
Entorno
Internacional

/

IV.
Inflacién y

Tipo de

ﬁlhg

S

\ II.
\ Actividad
Econ6tmica

Escenario
Macroeconétmico /

I11.
Cuentas
Externas

\/

38



Iv. Inflacion se ubica transitoriamente por encima del

Infl.aci(')n . rango meta. Se preve que retornara en el 2012
Tipo de

La inflacion a setiembre se ubica transitoriamente por encima del rango
meta.

La aceleracion de la inflacion se explica principalmente por el alza del precio
de los alimentos y combustibles.

Las cotizaciones internacionales de combustibles y alimentos se han
ubicado en niveles mas elevados durante los ultimos cinco anos.

Las expectativas de inflacion del sistema financiero y analistas econémicos
convergen al rango meta en 2012.

Segun encuestas el tipo de cambio en 2012 estaria alrededor de S/ 2,70.

La inflacion se ubicaria en el rango meta en 2012.



La inflacion a setiembre se ubica transitoriamente por
encima del rango meta

INFLACION Y META DE INFLACION
(Variacion porcentual ultimos 12 meses)

7 -
Variacién 12 meses Setiembre 2011: Inflacion
Inflacion: 3,73% Subyacente
Subyacente: 3,37%
IPCsin alimentosy energia: 2,38%
5 -

IPCsin alimentosy
energia

3 Maximo
Rango

metade

© inflacién

1 Minimo

-1 -
sep-04 sep-05 sep-06 sep-07 sep-08 sep-09 sep-10 sep-11
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La aceleracion de la inflacion se explica principalmente
por el alza del precio de los alimentos y combustibles

INDICE DE PRECIOS REALES* DE ALIMENTOS DE LA FAO: 2007 - 2011

(Base 2002 - 2004 = 100)
240 -

220 - Promedio

2002 - 2006 105
200 | 2007-2011* 157
*A agosto 2011.
180 -
160 -
Promedio 2004,442011: 139
140 -
120 \/
100 | | [ [ [ [ | | |

ene/07  jul/07 ene/08 jul/0O8 ene/09 jul/09 ene/10 jul/10 ene/11 jul/11

* El indice de precios reales es el indice de precios nominales deflatado por el indice del valor unitario de las manufacturas del Banco
Mundial.
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Las cotizaciones internacionales de combustibles y
alimentos se han ubicado en niveles mas elevados durante
los altimos cinco anos

Cotizaciones internacionales

romedio
(p ) 918
02001 - 2006 W 2007 - 2011*
486 >23
238 236
31 134 85 =
e i
Petréleo WTI Trigo (USS/TM) Maiz (USS/TM) Soya (USS/TM) Arroz (USS/TM)
(USS/barril)

* A setiembre



Las expectativas de inflacion del sistema financiero y
analistas econémicos convergen al rango meta en 2012

Expectativas de inflacion: 2011 Expectativas de inflacion: 2012
(Var.%) (Var.%)

3,5 3,3

Sistema Analistas Empresas No Sistema Analistas Empresas No
Financiero Econémicos Financieras Financiero Economicos Financieras

Fuente: Encuesta de Expectativas Macroecondmicas, BCRP.
Encuesta realizada durante la segunda quincena de setiembre.
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$Segin encuestas el tipo de cambio en 2012 estaria alrededor

de $/ 2,70
Expectativas de Tipo de Cambio: 2011 (¥) Expectativas de Tipo de Cambio: 2012 (*)
(SI. por US$) (S/. por US$)
2,74 2,71 2,72 2,70

Sistema Financiero Analistas Econémicos Sistema Financiero  Analistas Economicos

(*) A diciembre de cada afio.

Fuente: Encuesta de Expectativas Macroecondmicas, BCRP.
Encuesta realizada durante la segunda quincena de setiembre.
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La inflacion se ubicaria en el rango meta en 2012

INFLACION
(Variaciéon porcentual anual)

6,7

2006 2007 2008 2009 2010 2011 (*) 2012 (*)

(*) Proyeccion.

45



Medidas preventivas de

politica monetaria

Entre setiembre de 2008 y febrero de 2009 el Banco Central inyecté S/. 35 mil
millones (9,3% del PBI). La prioridad en esta etapa de la crisis fue sostener el
crédito.

El encaje en moneda extranjera se utilizo exitosamente durante la anterior crisis.
El nivel actual refleja el caracter preventivo de la politica monetaria y da margen
para reducciones.

En forma similar, las reducciones en el encaje en moneda nacional permiten
proveer liquidez en caso de rigideces en el mercado monetario y de crédito.

Mayores requerimientos de encaje a adeudados de corto plazo han incentivado el
cambio de la composicion de las fuentes de financiamiento hacia largo plazo.

Desde junio el BCRP ha realizado una pausa en el ajuste de la tasa de interés de
referencia lo que se ha traducido en menores tasas de interés en moneda
nacional.
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Entre setiembre de 2008 y febrero de 2009 el Banco Central
inyecto $/. 35 mil millones (9,3% del PBl). La prioridad en
esta etapa de la crisis fue sostener el crédito.

FLUJOS

(millones de soles)

Set.08-
Feb.09

Periodo de implementacion

Ademas, se inyecto liquidez con SWAPS
1. OPERACIONES REPO 7 877 hasta S/. 1 180 millones a plazos entre una

semanay un ano.

2.CDBCRP 24 626  Entre enero de 2008 y mayo de 2009.
Ocho medidas de encaje entre setiembre

4. ENCAJE 2307 de 2008 y marzo de 20009.

Total 34 810

Porcentaje del PBl de 2008: 9,3%

Venta de moneda extranjera y j0gpg arainyectar liquidez en US$ y sostener la
colocaciones CDR (Mill. US$) confianza en la moneda nacional.




El encaje en moneda extranjera se utilizo exitosamente durante la
anterior crisis. El nivel actual refleja el caracter preventivo de la
politica monetaria y da margen para reducciones.

% Tasas de encaje en moneda extranjera
60 - (En porcentaje)
55 - 55

50 -
Medio Exigible
45 -
e \arginal
40 -

35 1 38,9
30 A

25 -

20

jun-07 |
nov-07 |
abr-08
sep-08
feb-09
jul-09
dic-09

ene-07
may-10
oct-10
mar-11
ago-11

Fuente: BCRP.
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En forma similar, las reducciones en el encaje en moneda
nacional permiten proveer liquidez en caso de rigideces en el
mercado monetario y de crédito

% Tasas de encaje en moneda nacional
(En porcentaje )

25 - 25

Medio Exigible
e \arginal

15 -
13,6

10 -

05 -

00

jun-07
abr-08
jul-09

dic-09 |

ene-07
nov-07
sep-08
feb-09
may-10
oct-10
mar-11
ago-11

Fuente: BCRP.
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Mayores requerimientos de encaje a adeudados de corto plazo han
incentivado el cambio de la composicion de las fuentes de
financiamiento hacia largo plazo

Adeudados de corto plazo sujetos a encaje y tasa de encaje
marginal en moneda extranjera
(en milones de US$ y %)

Millones US$ A
4000 Adeudados de corto plazo 75
| . . 3496 - 75
3500 |1 =Tasa de encaje marginal
3000 - 3231 -
60 65
2500 -
2000 - -0
1500 - - 45
1000 -
- 35
500 -
O | 1 1 1 = | | 1 = 1 1 | | 25
I~ I~ I~ 0 0 D D 2 JN o — —
< Q@ Q@ Q@ <@ Q@ <@ @ ©we ) b
0] c > = Q o) = o =l 'S P~ o
s 3 2 ® g @ = s g 2

Fuente: BCRP.
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Continué creciendo el crédito al sector privado en

ambas monedas

30
25
20
15
1

o o1 o

)

Crédito al Sector Privado CREDITO AL SECTOR PRIVADO

(Variacion porcentual doce meses) Tasas de crecimiento anual (%)

dic-10| jul-11| ago-11

, Soles 21,2 19,4 19,2

Soles mEDOlares ===Total Dolares, 20,8 | 218 | 23,8

Total 21,0 20,5 21,3

ngn

ago-09 oct-09 dic-09 feb-10 abr-10 jun-10 ago-10 oct-10 dic-10 feb-11 abr-11 jun-11 ago-11
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Desde junio el BCRP ha realizado una pausa en el ajuste de la
tasa de interés de referencia lo que se ha traducido en menores
tasas de interés en moneda nacional

Tasa de interés de referencia
(En porcentaje)

7,0 - - 7,0
6,5 - - 6,5
6,0 A - 6,0
55 - - 5,5
50 - - 5,0
45 - | 425 | 45
4.0 A - 4,0
3,5 A - 3,5
3,0 - - 3,0
2,5 A - 2,5
2,0 A - 2,0
1,5 1 [1,25 | - 15
1,0 — T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1,0

5538383333383 38383555583383883382 22T

C O gEQ2LLTEQLLTGEQLLLTELLgELLLgELLLgEQLLgE L gE D

2o ec2Pgoec2Pyoec2Po 2o 2T e2PgT 23T 23023

Fuente: BCRP.



La evolucion de las tasas de interés en nuevos soles refleja el
comportamiento de la tasa de referencia

%

Tasa preferencial corporativa 90 dias vs. tasa interbancaria overnight

8,50 eh moneda nacional
7,50
6,50
5,29
5,50
4,50 4,27
3,50
2,50
1,50
0,50
N~ [c0] (c0] [ce] (o} (o] (o)) (*2] (o} o O OO0 00O 0+ ™77 17+ 7T v+
525583888883 8358838888333583 222 en 2R oo oo
QG >0 0O 5 >SS TF50Q00L00a55>T0aQ0=200855>E3500>000955 >0
©c S5 = c © .= ) c ©c >S5 .= cC o © S
308053“5'— ggo'cqu—)emg ggogum&‘“g'— gggbmw—E‘“g—gg
Tasa interbancaria en MN = Tasa preferencial MN- 90 dias
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Las tasas de interés en dolares mantienen niveles bajos

Tasa preferencial corporativa a 90 dias vs. tasa interbancaria overnight

%

12,72

en moneda extranjera

2,39

0,15

12,00

10,00

8,00

6,00

4,00

2,00

0,00

L L-dos
| L-0be
Li-inl
F-un(
L L-Aew
L-1qe
| L-rew
F-08}
| |-0uUd
0L-oIp
0L-AOU
0}-100
0l-des
0l-obe
0l-Inf
0}-un|
0lL-few
0l-iqe
0l-lew
0}-03}
0}-aus
60-2Ip
60-A0U
60-100
60-dos
60-00e
60-In!
60-un|
60-Aew
60-1qe
60-lew
60-99}
60-0Ud
80-21p
80-AOU
80-100
g0-dos
g0-0be
80-In!
80-unl
g80-Aew
80-1Ce
80-lew
80-03}
80-oud
L0-2Ip
/0-AOU
/0-100
/0-des

Tasa preferencial ME- 90 dias

Tasa interbancaria en ME
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La reduccion en las expectativas de ajuste de tasas de interés conllevd

en agosto un aplanamiento de la curva de rendimiento de los
CDBCRP

%
Curva de Rendimiento de Valores del Banco Central 1/

9,25 - May. 11 5,2
5,00
4,75

4,50

Tasas de rendimiento (%)

4,25

4,00 f I I T I T I I T I T I T

1dia 4 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

Plazo residual (meses)
1/ Tasas de rendimiento de CDBCRP de fin de periodo.
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Los BTP 2020, 2026 y 2037 aumentaron entre 30 y 57 pbs asociado a
oferta de AFP e inversores no residentes

§

Tasas de rendimiento al vencimiento de los BTP
8,5%

8,0%

7,5%

7,0%

6,5%

6,0%

5,5%

e e BTP 2020 e===BTP 2026 e BTP 2037

5,0%

24-abr-11
09-may-11
24-may-11
08-jun-11
23-jun-11
08-jul-11
23-jul-11
07-ago-11
22-ago-11
06-sep-11
21-sep-11
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El aplanamiento reciente en la curva de rendimientos de bonos del
Tesoro Puablico obedece a la expectativa de una posicion mas flexible de
la politica monetaria y a mayor demanda de inversionistas no residentes

4

Mercado Secundario de Bonos Soberanos del Tesoro Publico ¥

8,0 _ 7.8 Abr 11
T May 11
[ ’ ’ 73 &= y
Set 11

6,9

‘ﬁ 64 Ago 11

6,5 -

5,5 -

Tasas de rendimiento (%)

“.b
(6]
!

4,0 I I I I I I I !
0 5 10 15 20 25 30 35 40
Plazo residual (anos)

1/ Tasas de rendimiento negociadas al cierre de mes.
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La respuesta de politica depende del tipo de choques y
de la magnitud del desvio del escenario central

Desviaciones de las variables

« de comportamiento - .. )
Escenario P Escenarios Reacciones Seleccionde
base - de riesgo Diagnosticos liti instrumentos
Choques reales o financieros de Politica

de politica )

Supuestos sobre la trayectoria de variables relevantes

4 = Términos de intercambio .
ENTORNO INTERNACIONAL===) Ba/l de P
alanza de Fagos—_ Flujos de capitales
. Consumo
ACTIVIDAD ECONOMICA mm) Expectativas —
Y Inversion L
Otras variables exdogenas

FINANZAS PUBLICAS [ Dosis ] [ Oportunidad ]

Efectividad del
—)

L < gasto
Impuestos
POLITICA MONETARIA ==) Tasa de interés
SECTOR FINANCIERO - Crédito

\_ INFLACION
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RESUMEN DEL ESCENARIO MACROECONOMICO

e o e

Crecimiento mundial (Var. % real) 5,1 3,7

PBI (Var. % real) 8,8 6,3

Balanza comercial (Mill. USS) 6 750 7 407
Exportaciones 35565 43 960
Importaciones 28 815 36 553

Tipo de cambio a dic. (S/. por USS) ¥/ 2,81 2,71-2,74

Inflacion (Variacion % real) 2,1 3,5-4,0

(*) Proyeccion.

1/. Para el 2011 y 2012 considera el rango de la encuesta de expectativas a los agentes econémicos.

I

5,7

4 259

43 292

39033

2,70—2,72

2,0-3,0
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Conclusiones

Se estima que en los proximos dos aios la economia mundial continuara
mostrando tasas de crecimiento bajas en un entorno de alta incertidumbre.
Los mercados asignan una probabilidad baja a la presencia de una recesion
mundial.

El alto nivel de incertidumbre continuara generando una mayor volatilidad
en los mercados de capitales, de tipos de cambio y de precios de
commodities.

EI BCRP cuenta con los recursos e instrumentos necesarios para
reaccionar ante una situacion de crisis.

Se han disefiado diversas estrategias de respuesta de acuerdo a los
diferentes escenarios de riesgo que se puedan presentar.
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