BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Sintesis

Reporte de Inflacion

Setiembre 2009

El presente Reporte de Inflacion se ha elaborado con informacion
a julio de 2009 del Producto Bruto Interno, la Balanza de Pagos y
Operaciones del Sector Publico No Financiero. Los datos de las cuentas
monetarias, inflacion, tipo de cambio y mercados financieros contienen
informacioén a agosto.

CRECIMIENTO MUNDIAL
(Variaciones porcentuales anuales)

2009 2010
2007 2008 RIJun.09 RI.Set.09 RIl.Jun.09 Rl.Set.09
Economias desarrolladas 27 05 -3,7 -3,4 1,0 1,7
1. EE.UU. 21 04 -3,0 2,7 1,5 2
2. Eurozona 27 06 -3,8 -3,9 0,1 0,9
3. Japon 24 07 -6,3 5,5 038 1,5
4. Reino Unido 30 07 -4,0 44 0,3 1,2
5. Canada 27 04 -2,5 2,3 1,9 21
6. Otras economias desarrolladas 47 16 -3,3 2,5 19 2,3
Economias en desarrollo 83 59 1,8 1,6 45 4,7
1. Africa 62 53 2,0 1,6 39 41
2. Europa Central y del Este 54 29 -34 -4,2 14 1,7
3. Comunidad de Estados independientes 86 5,5 -4.6 -6,4 2,7 21
Rusia 81 56 -5,2 7,2 2,7 15
4. Asia en desarrollo 106 75 53 59 6,7 6,9
China 130 9,0 73 8,0 84 85
India 93 67 49 58 5,6 6,0
5. Medio Este 63 52 25 2,2 815 37
6. América Latina y Caribe 57 41 -1,6 -25 22 2,7
Brasil 54 51 -1,0 0,9 2,9 34
Economia Mundial 52 29 -1,3 -1,3 2,5 3,0
Nota:
BRICs 105 75 38 41 6,2 6,2
Socios comerciales 47 26 1,7 1,7 2,2 2,7

CONTRIBUCION DE LA VARIACION DE INVENTARIOS AL CRECIMIENTO DEL PBI
(Puntos porcentuales)

PBI Contribucion Inventarios
4

20
il

3
2
1
0

‘°'|| 1§

NI QRUARR

5
ro4  Wm95 197 W98 Moo  Nmor  mo3  MWTo4  Imo6  MWTo7  IT09

B Contribucion inventarios —— PBI (Var. %)

TASA DE CRECIMIENTO DE LA INVERSION PRIVADA
(Variaciones porcentuales reales)
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234

-4,7

-10,3
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010*  2011*
* Proyeccion.

Indicadores recientes de la actividad econdémica y de los
mercados financieros internacionales sefialan el inicio de la fase
de recuperacién de la economia mundial. Esto supone que la
contribucion negativa del ciclo de ajuste de inventarios habria
llegado a su término y las politicas de estimulo fiscal y monetario
empezarian a reactivar el componente de la demanda. Dado
que esta crisis internacional tiene su origen en problemas de
solvencia del sistema financiero de paises desarrollados, se
espera que la recuperacion de estas economias sea gradual.

Los resultados ligeramente positivos en el crecimiento del
segundo trimestre en economias como Alemania, Francia
y Japon, la mejora de indicadores lideres de produccién
manufacturera y de expectativas sobre el crecimiento futuro
de la economia global, asi como la recuperacién de algunos
flujos de comercio y de precios de commodities reflejarian el
mayor dinamismo esperado para el segundo semestre del afo.
Por el lado de los mercados financieros, las fuertes inyecciones
de liquidez y la reduccion de tasas de interés han logrado
estabilizar los mercados de dinero y disminuir la aversion al
riesgo, lo cual viene permitiendo también un mayor acceso a
los mercados de capital y una aun lenta normalizacion de las
condiciones crediticias.

En este contexto, se prevé una caida del PBl mundial para este
afio de 1,3 por ciento, en linea con lo previsto en el Reporte de
junio. Se proyecta una recuperaciéon mas rapida para los afios
2010 y 2011 con tasas de crecimiento de 3,0 y 3,7 por ciento,
respectivamente.

Tal como sefialamos en el Reporte de junio, la evoluciéon de
la actividad econdémica durante el afio en nuestro pais estaba
sujeta a la dinamica de ajuste de los inventarios hacia los nuevos
niveles deseados por parte de las empresas, a la recuperacion
de la actividad econémica mundial y al efecto sobre la demanda
de las politicas de estimulo macroeconémicas domeésticas.
Los indicadores del primer semestre muestran que, tanto la
correccion del ciclo de inventarios en el mercado interno como
la desaceleracion de la economia mundial, fueron mas fuertes
de lo esperado.

Otro factor que afectd la evolucién de la actividad econémica
durante el primer semestre fue la evolucion mas negativa de
la inversién privada debido al reperfilamiento que se ha venido
produciendo en el horizonte de varios proyectos de inversion.
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De igual manera, el dinamismo de la inversién publica en el
primer semestre fue también menor al esperado y se proyecta
una aceleracion de esta variable para el segundo semestre
del afio.

Considerando estos elementos se ha revisado la proyeccion
de crecimiento del PBI para 2009 de 3,3 a 1,8 por ciento. Se
prevé una recuperacion que seria mas pronunciada a partir del
cuarto trimestre del afio en la medida que el ciclo de reduccién
de inventarios habria llegado a su fin y que los impulsos
provenientes de las politicas de estimulo domésticas y de
recuperacion externa empiecen a tener efectos positivos sobre
la demanda interna. La fase de expansién continuaria durante
2010 y 2011, afios en los cuales las tasas de crecimiento
serian 5,0 y 5,2 por ciento, respectivamente. Este escenario
base asume un fendomeno EI Nifio leve.

La inflacion retorné al rango meta en julio en un entorno de
ciclo econémico débil, menores expectativas de inflacién,
menor inflacién importada y reversién de los choques de
oferta en los precios de alimentos. De esta forma, la inflacion
acumulada en los ultimos 12 meses paso de 6,7 por ciento en
diciembre de 2008 a 1,9 por ciento en agosto. Esta dinamica
decreciente en la inflacidon continuara hasta comienzos del
préximo afo, principalmente por factores transitorios de
oferta, y se prevé que se ubique transitoriamente debajo del
limite inferior del rango meta entre fines de 2009 y primeros
meses de 2010.

Salvo el breve periodo mencionado, la proyeccién de inflacién
en el horizonte de proyeccién 2009-2011 se ubica en el rango
meta y supone la siguiente evolucion en sus determinantes: a)
un alza moderada de la inflacién importada acorde con mejores
expectativas sobre el grado de recuperacion de la actividad
economica mundial, b) el efecto positivo de las politicas de
estimulo, fiscal y monetaria, para sostener el dinamismo de
la actividad econémica y c) expectativas de inflacion ancladas
a la meta. Esta previsién es consistente con una evolucion
de la actividad econdémica en linea con el PBI potencial en el
horizonte de proyeccién 2010-2011.

Desde la publicacion del Reporte de junio, el Banco Central
continudflexibilizando la politica monetaria mediante reducciones
adicionales en la tasa de interés de referencia, manteniendo de
esta manera el estimulo monetario iniciado el ultimo trimestre
de 2008 cuando, como consecuencia de la crisis financiera
internacional, redujo las tasas de encajes, introdujo nuevos
instrumentos monetarios y amplié los plazos de otros como
una manera de inyectar liquidez al mercado. Desde julio de
este ano, la reduccién de la tasa de interés de referencia fue de
175 puntos basicos, situandose actualmente en 1,25 por ciento
frente al 6,5 por ciento vigente en febrero de este afio.

Estas acciones de politica monetaria han permitido proveer
de una mayor disponibilidad de financiamiento a las empresas
del sector privado presionando hacia la baja las tasas de
interés de corto y largo plazo, en un contexto de inflacién
decreciente, a fin de que el impulso en el gasto privado
conlleve a una reversion del ciclo econémico débil.

En la medida que ya han empezado a aparecer algunas
sefales de recuperacion en la economia peruana, dado el
alto estimulo monetario alcanzado, el Banco Central anuncio
en sus Ultimos Comunicados de Politica Monetaria que no
efectuaria ajustes adicionales en la tasa de referencia salvo
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modificaciones importantes en la proyeccién de inflacién o en
sus determinantes.

En este entorno de crisis financiera internacional, la balanza
de pagos no ha sido un factor de riesgo en la medida que
se han mantenido niveles sostenibles de déficit junto con
importantes influjos de capital dirigidos a financiar la actividad
productiva y un nivel adecuado de reservas internacionales
en poder del Banco Central. Desde el mes de mayo, el Banco
Central no ha intervenido en el mercado cambiario. En lo
que va del afio, las reservas internacionales se han elevado
desde un saldo de US$ 31 196 millones al cierre del afio 2008
a uno de US$ 31 955 millones en agosto.

La mejora de los términos de intercambio observada en el
segundo trimestre del afio, especialmente por el lado de las
exportaciones, aunada al bajo dinamismo de la demanda
interna que ha llevado a una contraccién de las importaciones
mayor a la esperada, sustentan la revision hacia la baja de
la proyeccion del déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos de 3,2 a 2,1 por ciento para el afio. Considerando el
resultado del primer semestre (-0,8 por ciento), la proyeccién
asume una recuperacion de las importaciones hacia los
ultimos meses del afio, lo cual es consistente con el impulso
esperado por el lado de la demanda interna. Para los afios
2010 y 2011 también se ha revisado la proyeccion de déficit
de cuenta corriente hacia la baja a 2,4 y 2,5 por ciento,
respectivamente (respecto al 3,1y 2,6 por ciento del Reporte
de junio) teniendo en cuenta la mas rapida recuperacion de la
economia mundial prevista en este escenario de proyeccién y
los mejores precios de exportacion.

El escenario de recuperacion para el segundo semestre del
afio asume que el gobierno continuara con sus esfuerzos
para impulsar la demanda interna mediante una politica de
gasto mas activa intensificando de esta manera el estimulo
fiscal respecto a lo que se ha venido observando durante el
primer semestre. Se ha revisado la proyeccion de déficit fiscal
para este afno de 1,8 a 2,0 por ciento por menor recaudacion
y mayor gasto corriente. También se ha revisado hacia la baja
el déficit para los siguientes afios (a 1,6 y 1,2 por ciento para
2010y 2011, respectivamente) tomando en cuenta las mejores
perspectivas de precios de exportacion.

BALANCE DE RIESGOS

DISMINUCION ACUMULADA DE LAS TASAS DE INTERES ACTIVAS
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Dado el contexto macroecondmico, las proyecciones contindan sujetas a un alto nivel de incertidumbre. Como principales
riesgos que podrian causar desvios de la inflacién respecto a su escenario central, se mantienen los riesgos del Reporte

anterior y ademas se incorpora un factor adicional de menores precios de alimentos domésticos:

Mayor deterioro de la economia mundial. El escenario base
considera un escenario de inicio de la recuperacion de la
economia mundial. Sin embargo, existe la probabilidad de una
recuperacion mas lenta o inclusive algun riesgo de retroceso en
la recuperacion. Este riesgo conllevaria a un menor crecimiento
econdémico y una menor inflaciéon que las contempladas en el
escenario base.

Bajo este escenario de riesgo, la posicion de politica monetaria
seria mas flexible que en el escenario base. Estas acciones
continuarian siendo complementadas con operaciones monetarias
que faciliten un rapido traslado hacia las tasas de interés y el
mantenimiento de una adecuada posicion de liquidez en ambas

monedas. En caso que el escenario contingente de deterioro
internacional esté acompanado por una excesiva volatilidad al
alza en el tipo de cambio, el Banco Central de Reserva cuenta con
una holgada posicion de reservas internacionales para enfrentar
esta contingencia y evitar un deterioro de la posicion patrimonial
de las empresas y del sistema financiero.

Menores presiones inflacionarias por menor gasto
interno. La proyeccion central de crecimiento econdmico esta
sujeta a factores de incertidumbre tales como el grado de
desaceleracioén de la inversién privada, asociada al efecto de la
crisis internacional, y a la finalizacién del proceso de ajuste de
inventarios. En este contexto, el dinamismo de la demanda y el
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crecimiento econémico podrian ser menores que lo previsto en
el escenario base.

Ante esta situacion, la politica monetaria mantendria por un mayor
tiempo la posicidon de estimulo monetario con fines contraciclicos.

Menores precios de alimentos domésticos. En lo que va
del afo, se ha registrado una correcciéon importante del precio
de los alimentos por menores precios de insumos importados
de alimentos y mejores condiciones de oferta doméstica de
alimentos. Un menor nivel de precios de alimentos en el horizonte
de proyeccién respecto al escenario base, podria implicar un
mayor tiempo por debajo del rango meta. De manera analoga,
al caso observado en los dos afios previos, cuando los precios
de los alimentos se elevaban, el Banco Central de Reserva no
respondera a choques de oferta de naturaleza transitoria, salvo
que los mismos afecten de manera no deseada a las expectativas
de inflacion.

Restricciones en la oferta de energia eléctrica. La oferta
de electricidad contintia alrededor del limite de su capacidad
potencial, lo que posibilita el riesgo de fallas en el servicio.

Adicionalmente, factores climaticos podrian generar un
agravamiento del equilibrio entre oferta y demanda eléctrica,
con el consecuente incremento en las tarifas eléctricas o la
necesidad de uso de fuentes alternativas de energia mas caras.

Este factor solo implicaria cambios en el comportamiento de
la politica monetaria si llegara a afectar las expectativas de
inflacion.

Los riesgos se han inclinado mas hacia el lado optimista en lo
referente a restricciones de oferta eléctrica y a mayores precios
de commodities alimenticios y petrdleo. Por otro lado, los riesgos
de deterioro de la economia mundial y de menor gasto interno
se mantienen. Finalmente, se ha incorporado un nuevo riesgo: la
tendencia a la baja de los precios de alimentos domésticos.

La ponderacion de los riesgos mencionados arroja como
resultado un balance con sesgo a la baja sobre la proyeccion
central de la inflacién, a diferencia del Reporte de junio, que
arrojaba como resultado un balance neutral.

ANEXO

2007 | 2008 2009 1/ 2010 1/ 2011 1/
Rl Jun. 09 | RI Set. 09 | RlJun. 09 | RISet.09 | RlJun. 09 | RI Set. 09
Var.% real

1. Producto bruto interno 8,9 9,8 3,3 1,8 55 50 57 5.2
2. Demanda interna 18 | 12,3 24 -0,4 57 59 58 57

a. Consumo privado 8,3 8,7 25 2,5 3,6 3,3 42 42

b. Consumo publico 45 1,8 6,8 9,5 34 40 3,6 3,0

c. Inversion privada fija 234 | 256 25 | -10,3 6,1 42 6,2 9,2

d. Inversion publica 184 | 428 | 494 | 400 | 147 15,6 14 7.2
3. Exportaciones de bienes y servicios 6,2 8,2 -1,3 2,7 55 47 9,6 6,1
4. Importaciones de bienes y servicios 21,3 19,9 47 | -11,6 6,2 9,2 9,2 8,3
5. Crecimiento de nuestros socios comerciales 47 2,6 1,7 1,7 2,2 2,7 3,3 34
Nota:

Brecha de producto 2/ (%) 1,7 38 [-10-00(-10-00{-10-+1,0]-10-+1,0|-10-+10{ -10- +1,0

Var. %

6. Inflacion proyectada 39 6,7 {1,020 (00-1,0 1525 (1525|1525 | 1,525
7. Precio promedio del petréleo 94 | 385 | -461 | -39,7 20,2 248 6,9 43
8. Tipo de cambio nominal 3/ -7,0 45 -0,2 4,2 15 2,0 0,3 0,8
9. Tipo de cambio real multilateral 3/ 1,7 -4.8 1,7 =34 2,2 1,6 0,3 0,5
10. Términos de intercambio 36 |-138 | -12,8 -8,4 0,2 49 0,2 -0,8

a. Indice de precios de exportacion 14,0 49 | -20,3 | -13)9 44 11,0 2,3 1,7

b. Indice de precios de importacion 10,0 | 21,7 -8,7 -59 47 58 2,5 2,6

Var. % nominal
11. Circulante 27,1 16,7 7,0 10,0 8,5 12,5 9,0 14,0
12. Crédito al sector privado 4/ 33,0 | 29,6 9,0 7,0 11,5 10,5 12,5 11,5
% del PBI

13. Tasa de inversion interna 229 | 269 | 26,6 23,6 28,1 254 29,2 26,7
14. Cuenta corriente de la balanza de pagos 11 -3,3 -3,2 2,1 -3,1 2,4 2,6 2,5
15. Balanza comercial 7,7 24 0,9 2,9 0,7 31 0,9 2,7
16. Financiamiento externo bruto del sector privado 5/ 9,1 56 54 57 515 49 53 49
17. Ingresos corrientes del gobierno general 20,7 | 20,8 | 185 18,4 18,7 19,0 19,0 19,3
18. Gastos no financieros del gobierno general 16,0 | 17,3 19,3 19,3 19,2 19,2 19,4 19,1
19. Resultado econdémico del sector pblico no financiero 3,1 2,1 -1,8 2,0 1,7 -1,6 1,5 -1,2
20. Saldo de deuda publica total 296 | 240 | 256 | 26,0 248 25,3 23,5 24.8

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/ Crédito de Sociedades de depdsito medido a tipo de cambio constante.
5/ Incluye inversion directa extranjera y desembolsos de largo plazo del sector privado.




