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El presente Reporte de Inflacion se ha elaborado con
informacion al tercer trimestre de 2014 de la Balanza de
Pagos y el Producto Bruto Interno, y a diciembre de 2014
de las operaciones del Sector Publico No Financiero, cuentas
monetarias, inflacion, mercados financieros y tipo de cambio.

CRECIMIENTO MUNDIAL
(Variaciones porcentuales anuales)

PPP % 201 2014* 2015* 2016*
2012 e RIOct.14 RIEne.15 RIOct.14 Rl Ene.15 RIOct.14 Rl Ene.15
Economias desarrolladas 444 13 18 1.8 23 23 24 23
De los cuales
1. Estados Unidos 16,6 2,2 2,2 2,4 3,0 3,1 3,0 3,0
2. Eurozona 12,7 -0,5 0,7 0,8 1.2 1.1 1.6 1,5
Alemania 35 0,1 1,5 1.5 1.5 1.1 1,5 1,5
Francia 2,6 0,3 0,4 0,4 1,0 0,9 1.4 1,3
Italia 2,1 =19 0,3 -0,4 04 0.3 1.1 1,0
Espana 1,5 -1,2 1,1 13 1,5 1,7 1,5 1,7
3. Japon 4,7 1.6 1.1 0,2 13 13 0,9 1,0
4. Reino Unido 23 1,7 3,0 2,6 2,7 2,7 2,4 2,4
Economias en desarrollo 55,6 4,7 43 4,2 5,0 4,4 53 4,9
De los cuales
1. Asia emergente y en desarrollo 27,8 6,6 6,4 6,4 6,7 6,5 6,7 6,5
China 15,2 7,7 7.2 7.4 7.2 7.0 7,0 6,8
India 6,5 5,0 54 54 6,3 6,3 6,5 6,5
2. Comunidad de Estados Independientes 4,9 2,2 0,8 0,8 1.9 -1.7 34 0,7
Rusia 3,5 1,3 0,3 0,3 1,0 4,0 2,2 1,5
3. América Latina y el Caribe 8,8 2,8 1,4 1,0 2,6 1.7 34 2,8
Brasil 3,0 25 0,3 0,2 1.3 0,6 2,7 2,0
Economia Mundial 100,0 FiE 3.0 24l 3.6 3i5] 3.8 37
Nota:
Socios Comerciales" 64,1 2,7 2,4 2,4 3,0 2,7 32 3,0
BRICs” 26,3 5,8 53 53 57 4,8 5,8 5,1

* Proyeccion.

1/ Canasta de los 20 principales socios comerciales de Peru.

2/Brasil, Rusia, India y China

Nota: Las proyecciones del RI enero contemplan las nuevas ponderaciones del WEO FMI octubre 2014
RI: Reporte de Inflacion.

Fuente: Bloomberg, FMI, Consensus Forecast.

PROYECCION DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO PARA 2014
(Variaciones porcentuales)

Proyeccion del aino 2014 con informacién a

2013

Diciembre 2013 Enero 2015

. Choques asociados a factores de oferta

Arroz 0,1 2,7 -6,3
Anchoveta 27,2 21,2 -52,0
Harina y aceite de pescado 44,9 37,5 -62,6
Oro -3,3 1,4 -10,2
Cobre 7.4 17.3 0,6
Zinc 5,4 4,8 2,8
1l. Choques asociados a factores de demanda
Construccién 8,9 7.3 21
Inventarios (contribucién al PBI) 0,9 -0,1 -0,2
1. PBI 5,8 6,0 2,4
PBI primario 57 5,2 -2,1
PBI no primario 5,8 6,1 3,6

PRODUCTO BRUTO INTERNO: 2007 - 2016
(Variacion porcentual real)

9,1
&5 Promedio 48
2007 - 2013:

6,5%

2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014* 2015* 2016*

* Proyeccién

El crecimiento de la economia mundial se redujo por
tercer ano consecutivo en 2014 (3,1 por ciento), aunque
la economia de Estados Unidos mostré una solida
recuperaciéon tanto en el crecimiento del consumo como
en la inversion privada. Para el presente y préoximo afio
se proyecta una recuperacion de la economia mundial
(3,5 por ciento y 3,7 por ciento, respectivamente),
considerando la tendencia positiva que vienen mostrando
los indicadores en la economia de Estados Unidos,
principalmente. La recuperacién del crecimiento mundial,
no obstante, seria mas moderada que la prevista en el
Reporte de Inflacién anterior, por un menor crecimiento
de paises emergentes, tanto de China como de América
Latina.

La economia registré6 en 2014 una importante
desaceleracion al pasar de un crecimiento de 5,8 por
ciento en 2013 a uno de 2,4 por ciento. Esta disminucion
obedece a (i) un menor crecimiento del consumo y la
inversion ante la caida de los términos de intercambio en
los ultimos tres anos, (i) la reduccién del gasto publico,
principalmente por dificultades en la ejecucion de los
programas de inversién de los gobiernos regionales y
locales, y (iii) los factores de oferta transitorios, tales como
el efecto climatico adverso en la producciéon agropecuaria
y pesquera y las menores leyes de mineral, con lo cual el
PBI primario tendria la caida mas pronunciada (-2,1 por
ciento) desde 1992.

La desaceleraciéon habria sido mayor a la presentada en el
Reporte de Inflacion de octubre (3,1 por ciento) debido a
factores transitorios que habrian afectado los resultados
del Ultimo trimestre del afho, como un menor crecimiento
en el sector manufactura, dado que el procesamiento de
recursos primarios se habria visto fuertemente afectado
durante el Ultimo trimestre del afo por la suspensién de
la segunda temporada de pesca de anchoveta.

Para 2015 se espera una recuperacion del PBI, el cual
pasaria de 2,4 a 4,8 por ciento, considerando una
reversion parcial de los choques de oferta observados
durante 2014, y una recuperacién por el lado de
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la demanda basada en un mayor gasto publlco, T —

una recuperacion de la confianza empresarial y la (Millones de toneladas métricas finas)

continuacion de una posicion monetaria flexible. En - —
onstancia N

2016 el crecimiento se aceleraria a 6,0 por ciento por (s Amplacon de Cero

Verde (Arequipa)

el impulso de las exportaciones, principalmente de e
productos tradicionales asociados a proyectos mineros 12 13

como Constancia y Las Bambas. l
2012

El déficit en cuenta corriente de la balanza de * Proyeccion.

pagos seria de 4,4 por ciento del PBlI en 2014,

ligeramente menor al observado en 2013 (4,5 por CUENTA CORRIENTE Y ENTRADA DE CAPITALES EXTERNOS DE LARGO
ciento). Respecto al Reporte previo, se observaria PLAZODELS(Egg:t;z'gg?’;;2007-2016”

un menor déficit principalmente por un ajuste de la

demanda por importaciones. Para 2015 se prevé un
déficit en cuenta corriente similar al del afo previo ya
que el aumento de exportaciones netas compensaria
los menores términos de intercambio (-0,7 por ciento).

2013 2014*

Para 2016 se espera una reduccién del déficit en 05 =

. . , 24 . -
cuenta corriente (3,7 por ciento) a raiz de la entrada 43 Ky Sy T
en OperaCién de Las Bambas |O que exp|icar|'a el 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014%  2015% 2016
. . ! . ~ I Cuenta corriente [ Entrada de capitales externos de largo plazo del sector privado
II’]CI’emeﬂtO de |aS eXpOFTaCIOHQS eﬂ dIChO anO 1/Inversion directa extranjera neta, inversion extranjera de cartera en el pais y desembolsos de largo plazo del sector privado

* Proyeccion.

El resultado econdmico del sector publico no . .
RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO

financiero pasaria de un superavit de 0,9 por ciento NO FINANCIERO: 2007-2016

a un déficit de 0,1 por ciento del PBI en 2014, debido roiigaiicls el P

a mayores gastos no financieros y menores ingresos

corrientes. Para los afos 2015 y 2016 se proyecta un ' ' ' 0

déficit fiscal de 2,0 por ciento, debido a la caida de los I I I B

ingresos corrientes como consecuencia del conjunto 02 2

de medidas adoptadas en el cuarto trimestre de 2014, EZ - =
principalmente la reduccion del impuesto a la renta, 000 2008 209 2000 201 202 203 2014 2015 2006°

* Proyeccion.

asi como por la disminucion del precio del petréleo.

El' Directorio del Banco Central acordé disminuir TASA DE REFERENCIA
la tasa de interés de referencia de la politica il
monetaria a 3,25 por ciento en enero. Este nivel de la “

tasa de referencia es compatible con una proyeccion i

de inflacion que converge mas rapidamente a 2,0 50

por ciento en 2015 debido a que los menores precios "

internacionales del petréleo se han comenzado a 5

trasladar al mercado interno, dando mayor margen i

para que la politica monetaria actie tomando en B

Oct.06  Jul.07  Abr08 Ene09 Oct09 Jul10  Abr1l Enel2 Octl2 Jul13  Abr14  Enel5

cuenta que la actividad econdmica continta por
debajo de su potencial. Asimismo, el Banco Central

continud flexibilizando el régimen de encaje en TASA DE ENCAJE DE MONEDA NACIONAL Y EXTRANJERA
moneda nacional a fin de proveer quuidez en soles (Como porcentaje de las obligaciones sujetas al encaje)
a la banca para facilitar la expansion del crédito en %
L. T —EncajeMargmaIenME

esta moneda, en un contexto en que los dep6sitos en || == ExaleMorgralent 0

) ) . 60,0 je Marglnalen MN
soles han crecido a un menor ritmo que el crédito. La g | ek MedoeniN s00 /
Ultima reducciéon fue de 9,5 a 9,0 por ciento y entrd 400 e e T T S T

en vigencia en enero de 2015. Estas medidas seran 300
complementadas en 2015 con nuevos esquemas de
inyeccion de liquidez en moneda nacional, a fin de o
faCI|Itar el proceso de deSdO|arlzaCléﬂ del Crédlto 'ch.08 Abr.09 Oct.09 Abr10 Oct10 Abr11 Oct11 Abr12 Oct12 Abr13 Oct.13 Abr14 Ene.15*

* Proyectado.
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PROYECCION DE LA INFLACION, 2014-2016
(Variacion porcentual Ultimos doce meses)
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Balance de Riesgos

La tasa de inflacion en 2014 se ubicd en 3,2 por
ciento reflejando principalmente alzas en los precios de
alimentos y tarifas eléctricas. Sin embargo, la inflacion
sin alimentos y energia, es decir descontando el impacto
de estos rubros de alta volatilidad de precios, se ubico en
2,5 por ciento. Se mantiene la prevision que la inflacion
alcanzara la tasa de 2 por ciento en el horizonte de
proyecciéon 2015-2016. Este escenario considera que
no habria presiones inflacionarias de demanda en
el horizonte de proyeccion y que las expectativas de
inflacién se mantendrian dentro del rango meta con
una tendencia decreciente hacia 2 por ciento.

Con relacion a la proyeccion de inflacion entre los eventos mas probables que podrian desviar la tasa de inflacién
del escenario base destacan una mayor volatilidad de los mercados financieros internacionales, una mayor
desaceleracion de la demanda interna, un menor crecimiento mundial y la ocurrencia de choques de oferta.

Menor crecimiento mundial.

El escenario base considera una recuperaciéon mas lenta de
la economia mundial en el periodo 2015-2016, respecto
a lo previsto en el Reporte de Inflacién de octubre. Sin
embargo, si dicha recuperacion se postergara mas, y
los términos de intercambio siguen deteriorandose, se
esperaria un menor impulso externo que se traduciria en
una mayor reduccién de la brecha del producto y menor
tasa de inflacion.

Desaceleracion de la demanda interna.

La actividad econdmica podria demorarse en su
recuperacion si es que se produce un aplazamiento en
la ejecucion de proyectos de inversion tanto publicos
como privados, lo que incidiria en una brecha producto
mas negativa y por tanto en una menor inflacién en el
horizonte de proyeccion.

Volatilidad de los mercados financieros

internacionales.

Este riesgo podria materializarse si el retiro del estimulo
monetario por parte de la Reserva Federal de los
Estados Unidos generara una alta volatilidad en los
mercados financieros internacionales. En tal caso, se
podrian generar salidas de capitales desde los paises
emergentes, presionando al alza los tipos de cambio
de las economias emergentes, y endureciendo las
condiciones crediticias en estas economias.

Choques de oferta.

Las bajas cotizaciones internacionales del petréleo
podrian tener un efecto mayor en la inflacion a la
baja de no observarse una recuperacion en los precios
internacionales de petréleo en la segunda mitad del
afo.

El balance de los riesgos antes mencionados genera un sesgo a la baja en la proyeccién de la inflacién. Ello
contrasta con el sesgo neutral del Reporte de Inflacion de octubre. Esta revisién se explica principalmente por el
mayor riesgo a la baja en las cotizaciones de los precios de petréleo que contempla este Reporte de Inflacion.

BALANCE DE RIESGOS RESPECTO AL ESCENARIO BASE
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RESUMEN DE LAS PROYECCIONES

2015 2016 "
2013 20147
RIOct.14 | RIEne.15 | RIOct.14 | RIEne.15
Var. % real
1. Producto bruto interno 58 24 55 48 6,3 6,0
2. Demanda interna 7,0 2,5 50 47 15 5,2
a. Consumo privado 53 43 47 45 52 48
b. Consumo publico 6,7 6,4 6,0 6,6 6,0 6,0
c. Inversion privada fija 6,4 -1,5 52 3,0 6,3 52
d. Inversion publica 12,1 -3,6 8,8 12,0 11,6 11,6
3. Exportaciones de bienes y servicios -0,9 -2,2 6,5 34 9,4 94
Importaciones de bienes y servicios 3,6 -1,3 42 2,9 59 59
5. Crecimiento de nuestros socios comerciales 2,7 2,4 3,0 2,7 3,2 3,0
Nota:
Brecha del producto ? (%) 00 [-20;-10[-20;-1,0{-2,0;-10( -1,0;0,0| -1,0;0,0
Var. %
6.  Inflacion 2,9 32 | 15-25(15-25| 15-25(15-25
7. Precio promedio del petréleo 4,0 -4,9 -7,8 -45,1 -3,6 13,5
8.  Tipo de cambio nominal esperado ¥ 8,5 6,4 1,3 BI5 0,6 2,2
9. Tipo de cambio real multilateral 0,7 32 -1,1 0,7 0,2 0,7
10.  Términos de intercambio -4,7 -5,8 1,2 0,7 -0,5 -1,0
a. Precios de exportacion -55 7,3 -0,6 1,7 0,2 0,9
b. Precios de importacion -0,8 -1,5 -1,8 11 0,7 19
Var. % nominal
11.  Circulante 9,3 10,4 11,5 10,8 12,0 1,5
12.  Crédito al sector privado 13,2 10,8 13,1 12,0 13,7 13,0
% PBI
13.  Inversion bruta fija 26,6 25,6 25,7 254 26,1 25,6
14.  Cuenta corriente de la balanza de pagos -4,5 4.4 -4,3 4,4 -3.5 3,7
15.  Balanza comercial 0,0 -1,4 -0,7 -1,3 0,1 -0,9
16.  Entrada de capitales externos de largo plazo ¥ 9,5 7,0 6,4 59 55 52
17.  Ingresos corrientes del gobierno general 22,1 22,2 219 20,7 219 20,8
18.  Gastos no financieros del gobierno general 20,5 21,3 213 21,7 21,3 21,8
19.  Resultado econémico del sector publico no financiero 0,9 -0,1 -0,3 2,0 -0,5 2,0
20.  Saldo de deuda publica total 19,6 19,7 18,7 19,6 18,2 19,3

RI: Reporte de Inflacion.

1/ Proyeccion.

2/ Diferencial entre el PBIy el PBI potencial (en porcentaje).

3/ Encuesta de expectativas de tipo de cambio nominal a los agentes econémicos.

4/ Incluye colocaciones de las sucursales en el exterior de las empresas bancarias.

5/ Incluye inversion directa extranjera neta, inversion extranjera de cartera en el pais y desembolsos de largo plazo del sector privado.




