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ESCENARIO INTERNACIONAL

v'  Se ha reducido la incertidumbre en los mercados financieros
asociada a la crisis de la eurozona.

v'  Sin embargo, persisten atlin algunos riesgos asociados a la
Eurozona y al alza en el precio del petroéleo.

v Mejoran indicadores de actividad en economias
desarrolladas.

v Se mantienen proyecciones para crecimiento mundial del
Reporte de Inflacion de diciembre, pero se eleva crecimiento
de socios comerciales.
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I. Escenario Internacional

Indicadores de actividad mundial se mantienen en la zona de expansion
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Fuente: Bloomberg.




I. Escenario Internacional

Menor aversion al riesgo debido al acuerdo con Greciay alas mejores
perspectivas de crecimiento mundial

COEFICIENTE DE AVERSION AL RIESGO: VIX (S&P'500) 1/
(Enero 2008 - Marzo 2012)
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I. Escenario Internacional

Se revisan al alza las proyecciones de crecimiento de los socios comerciales para
el ano 2012 ......

Evolucion de la Proyeccidon de crecimiento para 2012
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I. Escenario Internacional

...... y de manera similar para el ano 2013

Evolucion de la Proyeccidon de crecimiento para 2013
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I. Escenario Internacional

Proyecciones se mantienen respecto al Reporte de diciembre. Revision al alza en
las proyecciones de las economias desarrolladas se compensa con un menor
dinamismo en las economias emergentes.

Crecimiento mundial
(Variaciones porcentuales anuales)

2012 2013
2010 2011 R..Dic R.l. Mar R..Dic R.l. Mar

Economias desarrolladas 3,2 15 1,3 14 19 2,0

De los cuales:

1. Estados Unidos 3,0 1,7 1,8 2,3 2,1 2,4

2. Eurozona 1,9 1.4 -0,6 -0,6 0,9 0,8
Alemania 3,7 3,0 0,1 0,2 1,2 1,2
Francia 15 1,7 -0,3 -0,2 0,8 0,8

3. Japon 4.4 -0,9 2,0 19 19 1,9

4. Reino Unido 1.8 0,9 0,9 0,3 1,6 1,2

Economias en desarrollo 7,4 6,0 55 54 5,8 5,7

De los cuales:

1. Asia en desarrollo 9,5 7,7 7,4 7,2 7,6 7,5
China 10,4 9,2 8,2 8,2 8,4 8,2
India 10,1 7,1 7,5 7,1 7,7 7,7

2. Europa Central y del Este 4,5 49 2,8 2,2 3,5 3,3

3. América Latina y Caribe 6,1 4,3 3,5 3,7 3,8 3,8
Brasil 7,5 3,0 34 34 4.0 4.0

Economia Mundial 5.2 3,7 3,3 3,3 3,8 3,8

Nota:

Socios Comerciales 45 3,5 2,7 2,9 3,1 3,2

BRICs 9,2 7,4 6,9 6,9 7,2 7.1

Fuente: Bloomberg, FMI, Consensus Forecast. 7
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I. Escenario Internacional

Estados Unidos: Consumo y empleo contintan recuperandose. Se ha revisado al
alza la proyeccion para el 2012y 2013.

EVOLUCION DE LA PROYECCION DE EVOLUCION DE LA PROYECCION DE
CRECIMIENTO PARA 2012 CRECIMIENTO PARA 2013
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I. Escenario Internacional

Eurozona: Diferencias significativas entre las economias de la region.

Evolucion de proyecciones de crecimiento para Evolucién de proyecciones de crecimiento para
2012 2013
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I. Escenario Internacional

En Grecia, Portugal e Irlanda aun se mantiene la incertidumbre respecto a la
solidez financiera de largo plazo

SPREADS SOBERANOS DE ECONOMIAS DESARROLLADAS

Fin de periodo

Dic.08 Dic.09 Dic.10 Dic.11 Mar.12*
CDS (pbs)
EUA 67 38 42 49 32
Reino Unido 107 83 74 98 61
Alemania 46 26 59 102 72
Francia 54 32 107 220 174
Espafia 101 113 348 380 405
Italia 157 109 238 484 366
Grecia 232 283 1026 8786 25423
Portugal 96 92 497 1082 1323
Irlanda 181 158 619 724 632

Fuente: Bloomberg.

* Al 15 de marzo
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I. Escenario Internacional
Ameérica Latina: se preve que laregidn crezca 3.7 por ciento en el 2012

América Latina: Proyecciones de crecimiento del PBI*
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*Consensus Economics y BCRP(Peru)
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I. Escenario Internacional

Se registraria una menor caida en los terminos de intercambio en 2012

TERMINOS DE INTERCAMBIO: 2010 - 2013
(Datos promedios anuales)
Ejecucion 2012 2013
2010 2011 RIDic. 11 RIMar.12  RIDic. 11 RIMar. 12

Términos de intercambio 1/ 17,9 54 -58 -14 0,6 04
Precios de Exportaciones 1/ 29,9 20,0 -6,1 -19 1,2 0,9

Cobre (ctv US$ por libra) 342 400 345 382 346 385

Zinc (ctv US$ por libra) 98 100 91 93 94 95

Plomo (ctv US$ por libra) 98 109 94 97 97 100

Oro (US$ por onza) 1225 1570 1675 1675 1675 1675
Precios de Importaciones 1/ 10,1 13,8 -0,3 -05 0,6 05

Petréleo (US$ por barril) 79 95 100 105 100 106

Trigo (US$ por TM) 195 280 249 257 259 272

Maiz (US$ por TM) 157 262 232 243 221 223

Aceite de Soya (US$ por TM) 859 1191 1102 1200 1107 1217

1/ Promedio var.% anual
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indices de precios de exportacion, importacién y términos
deintercambio: Enero 2007 - Febrero 2012 (1994=100)
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ACTIVIDAD ECONOMICA

v' Crecimiento en 2011 fue ligeramente mayor al previsto en el
reporte de diciembre.

v' En 2012 continuaria la moderacion en el crecimiento de la
demanda interna.

v' Se prevé una contribucién positiva del gasto publico, en
particular, por efecto de un mayor dinamismo de la inversion
publica.

v' Se observa una mejora en la confianza de los agentes
economicos.

v' Se ha revisado al alza la proyeccion de 2012 y se mantiene la

de 2013.
13
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I1. Actividad EconOmica

El PBl desestacionalizado viene creciendo a tasas similares a las proyectadas
para el ano 2012

PBI Desestacionalizado y Demanda Interna Desestacionalizada
(Variacion porcentual anualizada)

18,1
14,7 140 43 13,8

16,0

16 g

90g3

® PBl i Demanda Interna

-17,5
1T.08  2T.08 3T.08 4108 1T.09 2T.09 3T.09 4109 1T10 2T10 3T10 4T10 1T11 2T11 3T11  4T11  Ene2

\Var. % 12 meses 1T.08 | 2T.08 | 3T.08 | 4T.08 | 1T.09 | 2T.09 | 3T.09 | 4T.09 | 1T.10 | 2T.10 | 3T.10 | 4T.10 | 1T.11 | 2T.11 | 3T.11 | 4T.11
PBI 10,3 11,7 10,9 6,5 1,9 -1,2 -0,6 34 6,2 10,0 9,6 9,2 8,8 6,9 6,7 55
Demanda Interna 11,9 14,6 13,7 9,2 -0,7 -5,7 -4,9 04 8,7 14,4 15,5 13,6 10,5 7.9 55 52
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I1. Actividad EconOmica

El crecimiento del afio 2011 de 6,9 por ciento se ubica en el promedio del periodo
2004-2011

Producto Bruto Interno: 2004 - 2013
(Variacion porcentual real)

Promedio
2004 - 2011:
6,9%

6,9

0,9

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012* 2013*

* Proyeccion.
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I1. Actividad EconOmica

Indicadores de confianza de consumidores y empresarios en el tramo optimista

Expectativas de Inversion a 6 meses

indice de Confianza del Consumidor

Situacion Economica Familiar
79 77 78

75

68
La inversion se acelera

68

Tramo optimista

2
60 596

60

La inversion se desacelera

Tramo pesimista

09 1 1

v 110 1 m v IM11 A M

||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||
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Fuente: Apoyo Consultoria
Elaboracion: BCRP

Fuente: Ipsos Apoyo

Elaboracion: BCRP




I1. Actividad EconOmica

En 2011 el empleo crecié por encima del promedio de los ultimos 8 afios

Empleo Urbano: 2004 - 2011
(Variacion porcentual)

8,3 8,3
| S |
7,2
Promedio
2004 - 2011: 5,2%
54
45 4,2

2,7
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: Ministerio de Trabajo y Promocion del Empleo.
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I1. Actividad EconOmica

Las importaciones de bienes de consumo duradero muestran un dinamismo
Importante

Volumen de Importaciones de Bienes de Consumo Duradero
(Var. % 12 meses)

70,8

48,6 50,0

45,8 436

4 432
36,5

31,7
28,8

235 23,9
219 19.8 20,3

16,6 15,9 152 424 17,1 14,9

8,6 9,0
5,1

Ene. Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene. Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene. Feb
2010 2011 2012
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I1. Actividad EconOmica

Indicadores de corto plazo como electricidad y cemento muestran un mayor
dinamismo en febrero

Produccion de Electricidad
(Var. % 12 meses)

12,5 12,9

10,9
10,1

; 9,5 9,6
9,2 93 9,0 o 8,8

8,0 55 83 g 83 8,1
7.7 ’ 78 77 o

7,0

7,9

58 5,6

4,2

Ene. Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene. Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene. Feb
2010 2011 2012
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I1. Actividad EconOmica

Indicadores de corto plazo como electricidad y cemento muestran un mayor
dinamismo en febrero

Consumo Interno de Cemento
(Var. % 12 meses)

25,2

22,2 22,0 22,9

19,7 19,2

15,9
. 151 15,2 15,5
14,0 51 15
12,7

10,9 10’2

7,3

5,1

4s3 4,2 4,3 3,8 415

3,3
1,2

-2,2
-4,0

Ene. Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene. Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene. Feb
2010 2011 2012

20




I1. Actividad EconOmica

Los agentes econdmicos proyectan un crecimiento del PBI para 2012 entre 5,0y
5,5 por ciento. Para el ailo 2013 los agentes esperan un mayor dinamismo de la

economia.
Expectativas de crecimiento del PBI Expectativas de Crecimiento del PBI
2012 2013
(Var. %) (Var. %)

56 6,0

5,0

Sistema Financiero Analistas Econdmicos Empresas No

Sistema Financiero Analistas Econémicos Empresas No . .
Financieras

Financieras

Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconémicas, BCRP.
Encuesta realizada durante la segunda quincena de febrero de 2012. 2 1




I1. Actividad EconOmica

Se revisa al alza el crecimiento del PBI para 2012 por mejor entorno internacional
y mayor confianza del consumidor e inversionistas

PBlI Y DEMANDA INTERNA
(Variaciones porcentuales reales)

2012* 2013~
2010 2011

Rl Dic.11 RIMar.12 RI Dic.11 Rl Mar.12

1. Demanda interna 13,1 7,2 5,6 59 6,1 6,5
a. Consumo privado 6,0 6,4 5,6 5,8 5,8 5,8
b. Consumo publico 10,0 4,8 53 53 4.9 51
c. Inversion privada 22,1 11,7 7,0 8,2 8,3 8,7
d. Inversion publica 27,3 -17,8 33,1 34,3 7,3 7,3
2. Exportaciones 1,3 8,8 6,0 7,5 7,7 7,7
3. Importaciones 24,0 9,8 6,5 8,3 6,6 8,3
4. Producto bruto interno 8,8 6,9 55 5,7 6,3 6,3

Memo

Gasto publico 16,3 -4,2 14,7 15,2 5,9 6,0

RI: Reporte de Inflacion
* Proyeccion

22




I1. Actividad EconOmica

Los anuncios de inversion para el periodo 2012-2013 ascienden a US$ 35 mil
millones

, ANUNCIOS DE PROYECTOS DE INVERSION 2012-2013
PROYECTOS DE INVERSION PREVISTOS: 2012-2013 (Participacion porcentual)
(Millones de USS)

U232
Infraestructura
Industrial 6,4%
5,4%
Electricidad \
13,8%
‘

Mineria e
Hidrocarburos
59,9%

4805 5,187

190 L0

Mineria e Hidrocarburos Electricidad Industrial Infraestructura Otros Sectores
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I1. Actividad EconOmica

Lainversion bruta fija superaria el 26 por ciento del PBl en 2013

Inversion Bruta Fija: 2004 -2013

(En porcentaje del PBI)
25,9 25,7 26,2
25,1 24,1
22,9
21,5
19,5

17’9 18,4 i i i

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012* 2013*
* Proyeccion. M Inversion Privada  ® Inversion Publica

A : T -
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I1. Actividad EconOmica

Por el lado sectorial, se harevisado al alza la proyeccidon de los sectores no

primarios por construccidn y servicios.
PBI POR SECTORES ECONOMICOS
(Variaciones porcentuales reales)

2010 2011 2012* 2013*

RI Dic.11 RIMar.12 RIDic.11 RIMar.12
Agropecuario 4,3 3,8 5,2 4,0 4,3 4,3
Agricola 4,2 2,8 5,8 3,8 3,7 3,7
Pecuario 4.4 52 4.8 4,6 4.8 4.8
Pesca -16,4 29,7 -2,0 -4,7 2,8 2,8
Mineria e hidrocarburos -0,1 -0,2 4,4 2,8 10,6 10,7
Mineria metélica -4,9 -3,6 4.3 3,2 9,7 9,0
Hidrocarburos 29,5 18,1 53 1,0 14,0 185
Manufactura 13,6 5,6 4,9 4,9 6,2 6,2
Procesadores de recursos primarios -2,3 12,3 4,0 34 6,3 6,3
Manufactura no primaria 16,9 4.4 51 51 6,2 6,2
Electricidad y agua 7,7 7,4 5,5 5,5 5,6 5,9
Construccion 17,4 34 8,8 11,3 7,6 7,6
Comercio 9,7 8,8 5,7 59 54 5,4
Otros servicios 8,0 8,3 53 5,8 6,3 6,3
PRODUCTO BRUTO INTERNO 8,8 6,9 55 5,7 6,3 6,3
Memo:
PBI primario 11 4.4 4,6 3,3 6,6 6,7
PBI no primario 10,3 74 5,6 6,1 6,2 6,2

RI: Reporte de Inflacion
* Proyeccion
—
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I1. Actividad EconOmica

En 2013 se tendria un impulso adicional por el lado primario, principalmente en
mineria (Toromocho, Antapacay, La Arena) e hidrocarburos (Saviay Lote 88 de

Pluspetrol).
Produccionde los Sectores Primarios: 2004 - 2013
(Variacion porcentual real)
7.4
6,7
6,1
50
Promedio 44
2004 - 2011: 3,8% ’
32 33
21
T ‘ ' Ll ' l—l T ‘ Produccion de los Sectores No Primarios: 2004 - 2013
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013* (Variacion porcentual real)
*Proyeccion. 10,4 10,3 10,3
8,4 Promedio
2004 - 2011: 7,5% 74

7,0

T T
Hninmm

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012¢ 2013

* Proyeccion. 2 6
|
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BALANZA DE PAGOS

v Menor déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
por mayores términos de intercambio respecto al Reporte
previo.

v' Se espera que las exportaciones crezcan por mayores
volumenes exportados este ano.

v Dinamica de importaciones refleja ejecucion de proyectos de
inversion.

v Mayor financiamiento privado de largo plazo por emision de
titulos en el exterior.

27
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II1. Balanza de Pagos

Déficit de cuenta corriente se harevisado a la baja para el 2012 y 2013.

BALANZA DE PAGOS
(Millones de US$)

2012* 2013*
2010 2011
R.l. Dic.11R.l. Mar.12 R.l. Dic.11R.l. Mar.12
1. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE -2 625 -2 267 -4 258 -2 955 -4 418 -3935
Porcentaje del PBI -1,7 -1,3 | -22 -1,5 | [-2,1 -1,8 |
1. Balanza comercial 6 750 9302 6 862 9 065 8 152 9968
a. Exportaciones 35 565 46 268 45093 48 660 49548 53 425
b. Importaciones -28 815 -36 967 -38231  -39595 -41397  -43 456
2. Servicios -2 345 -2132 -2 342 -2 409 -2 489 -2722
3. Renta de factores -10 055 -12 636 -12245  -13028 -13774  -14 825
4, Transferencias corrientes 3026 3200 3 467 3416 3694 3643
Del cual: Remesas del exterior 2534 2 697 2 955 2903 3181 3129
II. CUENTA FINANCIERA 13 595 7767 [ 7058 9955 | 7218 7935
Del cual:
1. Sector privado (largo y corto plazo) 13 887 8 467 6 626 8714 7261 8049
2. Sector publico -1022 -104 412 886 -48 -118
Ill. RESULTADO DE BALANZA DE PAGOS (=I+II) 10 970 5500 2 800 7000 2800 4000
Nota:
Financiamiento externo privado bruto de largo plazo
En millones US$ 12 090 11 309 8873 9 837 11 080 11 050
En porcentaje del PBI 7,9% 6,4% 4,6% 4,9% 5,3% 5,1%
Saldo de RIN
En millones US$ 44105 49 605 52 405 56 605 55 205 60 605
En porcentaje del PBI 28,7% 28,1% 27,1% 28,4% 26,3% 28,0%
R.I.: Reporte de Inflacién
i Ay
(‘iﬁ“ ﬁ:}‘ = [ [ FILE
fipis




II1. Balanza de Pagos

Déficit de cuenta corriente moderado en el horizonte de proyeccion

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS: 2004 - 2013

(Porcentaje del PBI)
3,1
1,4 1,4
T |

0,2
.—-—-_'
1,3 ;
I v b 1,8
-4,2

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012* 2013*

* Proyeccion

Financiamiento Externo del Sector Privado
(Miles de millones de US$)

12,3
9,8 10,3
7,7
4,2
3,2
S i i

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012*
1/ Inversion directa extranjera mas desembolsos de largo plazo
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II1. Balanza de Pagos

Serevisa al alza la proyeccion de superavit comercial

BALANZACOMERCIAL: 2004 - 2013
(Miles de Millones de US$)

10,0

9,0
8,5

5,3

3,0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012* 2013*

* Proyeccion
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II1. Balanza de Pagos

Superavit comercial se ha revisado al alza, principalmente por mayores
exportaciones (tanto en precios como en volumenes).

BALANZA COMERCIAL
(Millones de US$)

2012* 2013*
2010 2011
R.l. Dic.11R.l. Mar.12 R.l. Dic.11R.l. Mar.12

EXPORTACIONES 35 565 46 268 45093 48 660 49 548 53 425
De las cuales:

Productos tradicionales 27 669 35 837 34011 37 105 37 117 40 400

Productos no tradicionales 7 641 10 130 10 709 11 212 12 048 12 659
IMPORTACIONES 28 815 36 997 38 231 39 595 41 397 43 456
De las cuales:

Bienes de consumo 5 489 6 692 7195 7290 7 810 8 187

Insumos 14 023 18 255 18 033 19 428 19 078 20 516

Bienes de capital 9074 11 665 12 564 12 472 14 048 14 328
BALANZA COMERCIAL 6 750 9 302 6 862 9 065 8 152 9 968

R.l.: Reporte de Inflacion

* Proyeccion
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II1. Balanza de Pagos

Mayor volumen y precios de exportaciones de productos no tradicionales

BALANZA COMERCIAL
(Variaciones porcentuales)

2012 2013*
2010 2011
Enero R.l. Dic.11 R.I.Mar.12 R.l. Dic11 R.. Mar.12

1. Valor:

Exportaciones 31,9 30,1 34,7 -0,8 5,2 9,9 9,8

Productos tradicionales 34,2 29,5 38,9 -3,6 3,5 9,1 8,9

Productos no tradicionales 23,5 32,6 21,8 8,5 10,7 12,5 12,9

Importaciones 37,1 28,3 21,0 4,5 71 8,3 9,8
2. Volumen:

Exportaciones 19 8,5 34,6 5,6 7,3 8,6 8,9

Productos tradicionales -2,5 5,2 41,8 54 6,6 8,4 8,6

Productos no tradicionales 16,2 20,1 12,6 6,3 9,5 9,2 9,5

Importaciones 24,5 12,8 15,9 57 7,8 7,7 9,2
3. Preclo:

Exportaciones 29,9 20,0 0,0 -6,1 -1,9 1,2 0,9

Productos tradicionales 37,5 23,2 -2,3 -8,6 -2,9 0,6 0,2

Productos no tradicionales 6,0 10,6 8,2 2,0 1,1 3,0 3,1

Importaciones 10,1 13,8 4,5 -0,3 -0,5 0,6 0,5

R.l.: Reporte de Inflacion
* Proyeccion
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II1. Balanza de Pagos

Reservas Internacionales favorecen una alta capacidad de respuesta de la
economia peruana ante posibles choques reales y financieros.

INDICADORES DE RESERVAS INTERNACIONALES

2006 2010 2011 Mar.2012*
Reservas Internacionales Netas (RIN, en millones de USS) 17 275 44 105 48 816 55 366
RIN/PBI (en %) 18,7 28,7 27,7 30,3
RIN/Deuda externa de corto plazo (en # de veces) 2,9 5,3 5,8 6,5
RIN/Liquidez total (en %) 80,2 90,6 89,1 92,9
* Al 21 de marzo
Reservas Internacionales Netas
(Mill. de US$)
60 - 55
50 - —IRIN 49
—-a-Posicion de cambio ﬁ
39
40 - o
33
31 33 j’ﬁ____g//
30 - 28 ]
] 23/
20 fi/—n/
20 - 17 /:v—/
s 10 10 o |8
0 | 2 c 7 7
F 3

dic-01 dic-02 dic-03 dic-04 dic-05 dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 mar-12




FINANZAS PUBLICAS

v Luego de un impulso fiscal contractivo en 2011 (superavit de
1,9% del PBI) se prevé para este ano un aumento del gasto
fiscal, particularmente de la inversion publica asociado al
programa de continuidad de inversiones.

v' Se ha revisado ligeramente al alza la proyeccién de superavit
de 2012 por mayor recaudacion. Las proyecciones del
resultado economico para 2012-2013 son similares a las
previstas en el Marco Macroeconémico Multianual.
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IV. Finanzas Publicas

Serevisa al alza el superavit fiscal de 2012

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Porcentaje del PBI)

2010 2011 2012 2013 -

RIDic.11 RIMar.12 RIDic.11 RIMar.12

1. Ingresos corrientes del gobierno general 20,0 21,0 21,0 21,2 21,0 21,2

Variacion % real 18,6 13,6 4,6 55 6,6 6,3

2. Gastos no financieros del gobierno general 19,2 18,1 18,9 18,9 18,4 18,7

Variacion % real 11,8 1,9 10,7 9,6 3,6 5,4
Del cual:

a. Corriente 13,1 13,0 12,8 12,9 12,4 12,7

Variacion % real 8,4 7,2 2,6 3,6 3,1 4,5

b. Formacion bruta de capital 55 4,7 57 5,6 5,6 57

Variacion % real 20,8 -1,7 33,6 25,1 4,8 7,1

3. Otros 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

4. Resultado primario (1-2+3) 0,9 3,0 2,1 2,3 2,6 2,4

5. Intereses 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1

6. Resultado econdmico -0,3 19 1,0 1,1 1,5 1,4

Nota:
1. Ingresos corrientes del gob. general (Mil. de Mill. S/.) 87,0 102,1 109,0 111,2 118,3 120,6
2. Gastos no financieros del gob. general (Mill. de Mill S/.) 83,4 87,8 98,0 99,4 103,5 106,8
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IV. Finanzas Publicas

La deuda publica se reduciria significativamente en el horizonte de proyeccion

DEUDA PUBLICA: 2004-2013
(En porcentaje del PBI)

44,3
B Deuda bruta

36,1 37,7

ODeuda neta
33,0
30,1 29,7
27,1
24,1 24,1 23 4
21,7 19.9

17,8 ’ 18,3

14,2
12,5 11,5

4,1

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012* 2013*

* Proyeccion.
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POLITICA MONETARIA, INFLACION Y BALANCE DE
RIESGOS

v Desde mayo de 2011, el Directorio del BCRP mantuvo la tasa
de interés de referencia en 4,25%.

v Se proyecta que la inflacién converja al rango meta en la
segunda mitad de 2012.

v El actual escenario central de proyeccién considera un
balance de riesgos neutral para la inflacion, a diferencia del
sesgo a la baja en el Reporte anterior.
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V. Politica Monetaria

El Directorio del Banco Central mantuvo la tasa de referencia en 4,25%. Este nivel
refleja una posicion de politica monetaria consistente con la convergencia de la
inflacion hacia el rango de tolerancia en la segunda mitad de este afo

Tasade interés dereferenciadel Banco Central

(En porcentaje)
7.0 1

- 7,0
6,5 1 - 6,5
6,0 1 - 6,0
55 A - 55
50 - - 50
45 | [am] s
4,0 / - 4,0
3,5 - - 3,5
3,0 1 - 3,0
2,5 A - 25
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V. Politica Monetaria

Desde mediados del afio pasado se mantienen las tasas de encaje, las cuales se
ubican por encima de los niveles de 2008

%
35 1

30 -

25 -

15 -

10 -

00

Tasadeencaje en moneda nacional
(Como % de las obligaciones sujetas al encaje)

Medio Exigible 25,0

&= \\larginal

14,1

Ene-06

May-06

Sep-06 7
Ene-07
May-07
Sep-07
Ene-08
May-08
Sep-08
Ene-09
May-09
Sep-09
Ene-10
May-10 7
Sep-10 7
Ene-11
May-11
Sep-11 7
Ene-12

@ |\larginal

Tasade encaje en moneda extranjera
(Como % de las obligaciones sujetas al encaje)

Medio Exigible

55,0

38,2

Ene-06

Abr-06

Jul-06
Oct-06
Ene-07

Abr-07
Jul-07
Oct-07
Ene-08
Abr-08
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Ene-09
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Ene-10
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Oct-10
Ene-11
Abr-11
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V. Politica Monetaria

La tasa de expansion anual del crédito al sector privado se desaceler6 con
respecto al mes previo especialmente en el segmento de dolares.....

CREDITO AL SECTOR PRIVADO

Tasas de variacion anual

22,5
21,0 209 208 21,2 220 4> 217 21,5

19,4 20,2 19,9 20,6 20,4 19,6 19,0 19,0 19,1

17,2 17,3 18,0

149 162

134 7

11,6

marl0 abrl0 mayl0 junl0 jull0 agol0 seplO0 octl0 novl0 dicl0 enell febll marll abrll mayll junll julll agoll sepll octll novll dicll enel2 febl2

feb-2011 mar-2011 abr-2011| may-2011| jun-2011  jul-2011| ago-2011 sep-2011| oct-2011 nov-2011| dic-2011| ene-2012 feb-2012
Saldos (millones de S/.) 130678 132847 136335 139915 141296 142917| 144170 145419 147276 149669 152890 153784 154158
Flujos mensuales (millones de S/.) 1544 2168 3488 3581 1381 1621 1252 1250 1857 2393 3220 894 374
Variaciones (%) mensuales 12 17 2,6 2,6 1,0 11 0,9 0,9 13 1,6 2,2 0,6 0,2
Variaciones anuales (%)
Moneda nacional 214 21,3 21,2 21,3 20,7 19,6 19,5 20,2 21,1 20,6 20,4 19,6 19,0
Moneda extranjera 20,1 21,0 23,0 23,9 22,8 21,9 239 20,6 17,8 17,1 17,3 18,4 16,7
Total 20,8 21,2 22,0 22,5 21,7 20,6 215 20,4 19,6 19,0 19,0 19,1 18,0
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V. Politica Monetaria

..Sin embargo, la tasa de crecimiento desestacionalizada se elevo.

CREDITO AL SECTOR PRIVADO DESESTACIONALIZADO
22,7 23,7 22,7

Variacion % anualizada del trimestre movil desestacionalizado
20,0
17,8 171

208 21,4 21,6 21,7 220 216 213 99 21,3
19,0 194 201 7
17'9 18,7 ) ’

marl0 abrl0 may10 junl0 jull0 agol0 sepl0 octl0 nov10 dicl0 enell febll marll abrll mayll junll julll agoll sepll octll novll dicll enel2 febl2

feb-2011 mar-2011 abr-2011 may-2011 jun-2011 jul-2011| ago-2011| sep-2011 oct-2011| nov-2011 dic-2011 ene-2012 feb-2012
Saldos (millones de S/.) 128464 130516/ 132718 135204 137637 139683 141504 143376 145299 146980 148641 150645 152717
Flujos mensuales (millones de S/.) 20120 2052 2202 2486 2433 2046 1821 1873 1922 1681 1662 2004 2072
Variaciones (%) mensuales 1,6 1,6 1,7 19 18 15 13 13 13 1,2 11 13 14

@ BANCO CENTRAL DE RESERWVA DEL PERLU




tes

7

palises emergen

(Flujos semanales, millones de US$)

Flujos de portafolio a economias emergentes*
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V. Politica Monetaria

El tipo de cambio continua registrando una tendencia apreciatoria debido a que ha
disminuido la percepcion del riesgo de las economias emergentes.

Tipo de cambio e Intervencion del BCRP
489

2,750 - - 500
2,740 - 362
8326 593
2,730 - - 300
242244 248
211
2,720 A
&+
B 2,710 A - 100 &
E Il AL ‘ 11—
8_ 2,700 T T T T T T II T T 1 T T T T T T T T wn
) («B]
c
£ S
Q 2,690 - - -100 =
n =
] . Compras Vencimiento  Colocacion
2,680 - Milones de US dolares netra)\s neto de CDR neta de CDLD
2007 10 306 0 0
| 2008 2754 -1421 0 L
2,670 2009 108 1421 0 300
2010 8963 0 160
2 660 - 2011 3537 0 -160
' Acumulado 2012, al 22 de marzo 5298 0 0
2007 - 2012 30 965 0 0
2,650 - - -500
30 05 09 14 19 22 28 03 06 11 16 19 24 27 01 06 09 14 17 22 27 01 06 09 14 19 22
Nov.11 Dic.11 Ene.12 Feb.12
. \/encimiento neto de CDR BCRP N Compras netas de délares B Colocacion netade CDLD BCRP =—®—Tipo de cambio




VI. Inflacion

La reduccion de lainflacion es consecuencia del inicio de la reversion gradual de
los choques de oferta

INFLACION
(Variaciéon porcentual)

Peso 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
2009=100 Ene.-Feb. 12 meses
I. INFLACION 100,0 1,14 3,93 6,65 0,25 2,08 4,74 0,22 4,17
Il._IPCSIN ALIMENTOS Y ENERGIA 56,4 1,28 1,49 4,25 1,71 1,38 2,42 -0,06 2,23
Ill. INFLACION SUBYACENTE 65,2 1,37 3,11 5,56 2,35 2,12 3,65 0,54 3,79
Bienes 32,9 0,97 3,30 5,32 2,17 1,53 3,17 0,46 3,36
Servicios 32,2 1,85 2,88 5,86 2,56 2,72 4,13 0,62 4,23
IV. INFLACION NO SUBYACENTE 34,8 0,83 5,07 8,11 -2,54 2,00 6,79 -0,35 4,86
Alimentos 14,8 2,06 7,25 10,97 -1,41 1,18 11,50 -0,65 7,82
Combustibles 2,8 -1,50 6,45 -0,04 -12,66 12,21 7,54 -0,69 3,91
Transportes 8,9 1,12 0,82 5,86 0,19 1,94 3,61 -0,95 3,44
Servicios publicos 8,4 -3,22 0,24 7,48 -4,56 0,01 1,50 1,05 1,31
44
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VI. Inflacion

Alza en el precio de alimentos importados afecto la evolucion de la inflacion
durante el ano 2011

iINDICE DE PRECIOS REALES DE ALIMENTOS DE LA FAO*
(Base 2002 - 2004 = 100)

240 -
Var. % 2011 2012
220 - Maiz 66.9 -7.5
Trigo 43.7 -8.3
200 - Soya 38.6 0.7
180 -
160 -

Promedio 2004 - 2012

140 -

120 -

100 T T T T T T T T

ene-04 ene-05 ene-06 ene-07 ene-08 ene-09 ene-10 ene-11 ene-12

* El indice de precios reales es el indice de precios nominales deflatado por el indice del valor unitario de las manufacturas del Banco Mundial.




VI. Inflacion

Durante los primeros meses del ano surgen algunos factores transitorios de oferta
gue presionan algunos precios al alza.

IPC y Alimentos agricolas perecibles

(Variacion Promedio Anualizada del periodo 2001-2011)

Enero - marzo Abril - diciembre Ano
IPC 4,6 1,8 2,5
Alimentos agricolas perecibles 23,6 -1,6 4,2
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VI. Inflacion

La variacion de los Gltimos doce meses del indice de Precios del Consumidor baj6

de 4,74 por ciento en diciembre de 2011 a 4,17 por ciento en febrero de 2012

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

Variacion 12 meses Febrero 2012:
Inflacion: 4,17%

Subyacente: 3,79%

IPCsin alimentosy energia: 2,23%

N

Subyacente
I

PCsin alimentosy
energia

Inflacion
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VI. Inflacion

Inflacion esperada dentro del rango metay con tendencia decreciente en los

ultimos meses

Expectativas de inflaciéon para el préximo afno*

. (Puntos porcentuales)
3 - -~ Maximo
Py M_AA
v i ~ Rango
> , metade
_ =
inflacion
1 - - Minimo
N NN AN AN N DO on SN N WD WN N WO W OO O OSSN NSNNMNNOGDODOW®OoOWW Doy o OO0 O 00 ~ o = N
PRI IPRPIIPPIIQRLIPILRILLIIIIIISLIOLIRIPLIIRSLIRPLRY T G S g oo
‘—>~EQ.>CD‘->~EQ.>CD‘->~E Q.>GJ‘—>~3Q.>GJL>~EQ.>GJ‘—>~SQ_>GJ‘—>~SQ.>GJ‘->~3CL>KD‘->~EQ.>GJ‘—>~EQ_>GJ
EE T8 20 EE T8RO EE TR RO EE B8RO ELETB2GCEE RS EETR2GELETR2GELETR2GEE TS

* Corresponde al promedio de las expectativas del sistema financiero y analistas econdmicos
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VI. Inflacion

Se espera que la tasa de inflacion converja paulatinamente al rango meta durante
el ano 2012, en la medida que se disipen las presiones asociadas a los
incrementos en los precios de commodities alimenticios y el petroleo.

Proyeccion de inflacion [ 202 [ 2013 |
(Variacion porcentual 12 meses) Inflacién 2.0-3.0 15-25
7 Brechadel 0 405 .05 +05
producto
6 - - 6
5 - 5
a - - a
3 - - 3
2 -2
1 - o !
(o] T o
-1 L -1
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Nota: El grafico muestra las bandas de prediccion de la inflacion a lo largo del horizonte de proyeccion. La banda
mas oscura alrededor de la proyeccion central muestra el 10 por ciento de probabilidad de ocurrencia mientras que,
en conjunto, todas las franjas representan el 90 por ciento de probabilidad.
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VI. Balance de Riesgos

La ponderacion del impacto y la probabilidad de los riesgos nos indica
un balance neutral en la proyeccion de la inflacion.

a. Incertidumbre sobre la evolucion de la economia mundial.
b. Evolucion de la demanda interna.

C. Mayores entradas de capitales.

d Inflacion importada o condiciones climaticas adversas
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