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En lo que va del afno, las tensiones comerciales han afectado la confianza de
inversionistas y consumidores de las economias desarrolladas, lo que a su vez ha
resultado en una reduccion del comercio global.
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Se observa desaceleracion de la inversion en 29 de los 44 paises reportados por la OECD,
tanto en economias desarrolladas como emergentes.
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En este contexto, se espera un menor crecimiento mundial en 2019 (3,3 por ciento), que seria
el mas bajo desde 2009 (-0,1 por ciento).

Proyeccion de crecimiento del PBI: 2018-2019
(Var. % real)
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En 2020 se recuperaria el crecimiento de Eurozonay América Latina, en un escenario sin
incremento de las tensiones comerciales.

PBI| Mundial 2017 2018 2019* 2020*
(variacion porcentual) Estados Unidos 2,2 2,9 2,1 1,8
== Mundo Eurozona 2,5 1,9 1,2 1,3
) Japon 1,7 0,8 0,7 0,4
«=o-=Economias Desarrolladas _
China 6,9 6,6 6,1 6,1
=M -Economias Emergentes América Latina 1,3 1,0 08 2,4
Mundo 3,7 3,6 3,3 3,4
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RI Mar 19
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Fuente: Consensus Forecast y bancos de inversion. 3,4 3,5



En Estados Unidos, en este escenario de desaceleracion con bajas presiones inflacionarias,
la Fed ahora proyecta una reduccion en la tasa de interés en 2020, aunque el mercado

espera dos reducciones en este afio y otras dos en el préximo.
e e et

Proyecciones de la Fed*

2019 2020 2021 Largo plazo
Mar.19 | Jun.19| Mar.19 [ Jun.19 [ Mar.19 ] Jun.19 | Mar.19 [ Jun.19
Crecimiento 2,1 2,1 1,9 2,0 1,8 1,8 1,9 1,9
Tasade desempleo 3,7 3,6 3,8 3,7 3,9 3,8 4,3 4,2
Inflacién (PCE) 1,8 15 2,0 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0
Inflacion subyacente (PCEsubyacente) 2,0 1.8 2,0 1,9 2,0 2,0

Nota: PCE subyacente excluye alimentos y energia.

Tasade interés (%) 2,4 2,4 2,6 2,1 2,6 2,4 2,8 2,5

* Incorpora 17 datos de las proyecciones individuales de los miembros de la Fed a fin de periodo

Fuente: Fed.



En el primer semestre de 2019, nueve bancos centrales han reducido sus tasas de interés,
tres las han elevado y veintidés las han mantenido.

Tasas de
Interés de Inflacion
Politica anual (%) v
Monetaria (%)

India 5,75 3,05
Variacion en la tasa de interés de politica monetaria Islandia 31 330
. . Ucrania 17,50 9,60
(dic.2018 - jun.2019, en pbs) Filipinas 4,50 3,20
Nueva Zelanda 1,50 1,50
Paises que ; . | Paises que | |Australia 1,25 1,30
redujeron i Paises que mantuvieron su tasa E subieron Chile 2,50 2,30
su tasa ; ' Rusia 7,50 5,10
; ! Su tasa Malasia 3,00 0,20
250 : ! Brasil 6,50 4,66
' 1 China 4,35 2,70
200 ; - Colombia 4,25 3,31
150 Estados Unidos 2,50 1,80
1 i Eurozona 0,00 1,20
100 : ] Hungria 0,90 3,90
50 | ' Indonesia 6,00 3,28
0 : AN I Jap6én -0,10 0,70
I poEEoEd ; México 8,25 4,28
-50 ' Peru 2,75 2,29
-100 | ' Polonia 1,50 2,60
CC S COVCS =T VO g S 05 © B S g =088 g ® g S Reino Unido 0,75 2,00
SoC 8eSEaGlaca8550985c880¢8S838:28i85¢ Serbia 3,00 2,20

ES S CESSECcELB RO IN VS ERCS2aNEadERLaon .
Ec_rsa'a_%};;on:ﬂmoggggcg\wﬂ-sgwgaE’caﬂg\g3:522 Tailandia 1,75 1,15
LO=ENZ g 225I8 = A %BF28c S50igsf Taiwan 1,38 0,94

L < : QL w5 o 8 = c ¥y 83z8
o ; O g £ 5 o = Turquia 24,00 18,71
S i g o S 3 Canada 1,75 2,40
=z ' (7] (@) 1 Q

! L ' Corea del Sur 1,75 0,70
: e Israel 0,25 1,50
Rumania 2,50 4,11
Sudafrica 6,75 4,50
Suecia -0,25 2,16
Republica Checa 2,00 2,90
Noruega 1,25 2,50
Pakistan 12,25 9,10

1/ Corresponde al dato mas reciente.



La moderacion del crecimiento global y las tensiones comerciales entre Estados Unidos vy
China, han venido afectando los precios de los principales commodities. Se proyecta que
los términos de intercambio disminuirian en 2019 y 2020.

TERMINOS DE INTERCAMBIO: 2018 - 2020

Términos de intercambio

Var % anual (promedio)

Precios de Exportaciones

Var % anual (promedio)

Cobre (ctv US$ por libra)
Zinc (ctv US$ por libra)
Plomo (ctv US$ por libra)
Oro (US$ por onza)

Precios de Importaciones

Var % anual (promedio)

Petréleo (US$ por barril)
Trigo (US$ por TM)

Maiz (US$ por TM)

Aceite de Soya (US$ por TM)
Torta de Soya (US$ por TM)
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Se revisa a la baja el valor de las exportaciones por menores precios, particularmente
cobre y zinc, y en menor medida por menores volumenes de exportacién tradicional
(pesca, mineria e hidrocarburos). Se espera una recuperacion de los voliumenes de

exportacion de productos mineros en 2020.

BALANZA COMERCIAL
(Variaciones porcentuales)
2018 | 2019* 2020*
| Trim RIMar RIJun Rl Mar RI Jun
1. Valor:

Exportaciones 8,0 -6,6 4,3 -1,8 8,6 6,3
Productos tradicionales 6,2 -10,1 2,5 -4.5 7,5 4.7
Productos no tradicionales 12,9 2,9 9,2 57 11,2 10,4

Importaciones 8,1 -0,9 2,6 0,1 9,0 7,2

2. Volumen:

Exportaciones 1,6 1,4 48 2.4 5,8 55
Productos tradicionales -1,5 -1,7 3,5 0,6 5,0 4,8
Productos no tradicionales 11,0 9,3 8,2 6,9 7,9 7,2

Importaciones 1,6 -0,8 4,5 14 6,7 5,6

3. Precio:

Exportaciones 6,3 -7,9 -0,5 -4,0 2,6 0,7
Productos tradicionales 7,8 -8,6 -1,0 -5,1 2,4 -0,1
Productos no tradicionales 1,8 -5,9 0,9 -1,1 3,0 3,0

Importaciones 6,5 -0,1 -1,8 -1,3 2,1 15

* Proyeccion
10



En consecuencia, se revisa a la baja el superavit de la balanza comercial. El superavit se
ubicaria alrededor de US$ 6,3 mil millones en 2019 y 2020.

Balanza comercial
(Millones de US$)

9224

7197

6 284

RI Mar 19
-1 509
2019*  2020*
-2916 8025 8525
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019* 2020*

*Proyeccion.
Fuente: BCRP.
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El déficit de la cuenta corriente se mantendria en niveles sostenibles y seguira siendo
financiado por capitales de largo plazo del sector privado.

Cuenta corriente y financiamiento externo de largo plazo del sector
privado?
(% PBI)

4 Cuenta corriente ® Financiamiento externo de largo plazo del sector privado

9,6
7,7
6,1 5,8
4,5

1,7 1,8 2,0

2.0 -1,2 -1,6 -1,6 1,9
-3,2

RI Mar 19
45
-5,0 2019*  2020*

-1,3 -1,3

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019* 2020*

*Proyeccion.
1/ Incluye inversién directa extranjera neta, inversion de cartera y desembolsos netos de largo plazo. 12
Fuente: BCRP.



El nivel de reservas internacionales se ubicara alrededor de 27 por ciento del PBIl y
representara 5 veces el total de nuestras obligaciones externas de corto plazo.

Indicadores de cobertura internacional
2017 2018 2019* 2020*

RIN como porcentaje de:
29,7 26,7 28,2 27,3

a) PBI
. ) b) Deuda externa de corto plazo ¥ 405 410 509 516
Reservas internacionales )
c) Deuda externa de corto plazo mas 346 329 394 382

(MIIeS de millones de US$) déficit en cuenta corriente

1/Incluye el saldo de deuda de corto plazo mas las amortizaciones a un afio del sector
privado y publico.

67,8
65,7 66,2 :
64,0 ’
62,3 61,5 61,7 63,6 60.1 a

48,8

2015 2016 2017 2018 2019* 2020*
13

2011 2012 2013 2014

*Proyeccion
Fuente: BCRP
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La desaceleracion de la economia en los primeros meses de 2019 se explica
principalmente por factores transitorios en los sectores primarios.

Crecimiento del PBI: enero - abril
(Var. % real)

4,3 44 44 44
3,1
1,8
' ' * Pesca: menores
capturas de anchoveta.
u PBI Total « Mineria: menor
& PBI Primario —P | extraccién de oro,
hierro, zinc y plata
“ PBI No Primario -3,3 debido a menores leyes
mineras y paralizaciones
2017 2018 2019* temporales.

* Manufactura primaria:
menor produccion de
harina de pescadoy
refinacion de metales no
ferrosos.

*Proyeccion.

Fuente: BCRP.
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Los indicadores de actividad han dado sefales de moderacién en el mismo periodo, en
particular durante abril.

Electricidad
(Var. % anual)

6,2

3,3

-0,4
F M A M J J A S O N DEIBF M A M J J A S O N DEI9 F M A M

Fuente: COES )
Consumo interno de cemento

(Var. % anual)
8,2 8,2

7,3

5,3
4,1 43 41 4,3 /4,3

2,2 1.8 2,5
0,6

1,9 -1,2

-45

-8,8
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Fuente: ASOCEM 16



Los indicadores del gasto privado también se han moderado y se espera que se recuperen

en el segundo semestre.
e e e et

Expectativas empresariales acerca de la Expectativas de las familias acerca de
economia dentro de 3y 12 meses su situacion econdémica futura
(INDICCA, Lima Metropolitana)
=3 meses —12 meses
70 -
80 - Tramo optimista 66
75 4 Tramo optimist 65 64
1 p 70 70 65 - 63 6 62
61
60 - :
55 -
5() eesecoscscceecscoscsccsccscoscscesssscossscossssccssscosssccsscsces
Tramo pesimista 45 Tramo pesimista
35 -
30 40
NLSCSPPICNO0ZORULSISPRPICNOZOQULSLISD MLESIEPPIN0ZARJULEZIZPPIN0ZAOLEZIC=
wi wi wi L L L

Fuente: Apoyo Consultoria, BCRP.
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En el periodo enero — abril de 2019, el crecimiento del empleo formal fue 4,1 por ciento,
menor a la tasa de expansion del afio 2018.

Puestos de trabajo formales en el sector privado: afio 2018
Planilla Electronica
(Var. % anual)
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Puestos de trabajo formales en el sector privado: enero - abril 2019
Planilla Electronica
o
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-
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Fuente: SUNAT - Planilla Electrénica
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Se revisa a la baja el crecimiento del PBI de 2019 de 4,0% a 3,4%, principalmente por los
sectores primarios. Se espera que en el segundo semestre se recupere gradualmente la
mineria y la pesca. Con la normalizacion de la produccion primaria y la mayor expansion

de la produccion no primaria, el PBI creceria 4,0% en 2020.
—_—

PBI POR SECTORES ECONOMICOS
(Variaciones porcentuales reales)

»018 2019 RI. Mar.19 RI. Jun.19
I Trimestre — 2019* 2020* 2019* 2020*
PBI primario 3,3 -1,3 3,0 3,4 1,3 3,6
Agropecuario 7,5 4,9 4,5 4,0 4,5 4,0
Pesca 39,7 -20,5 -4,5 2,0 -14,6 9,0
Mineria e hidrocarburos -1,3 -0,6 3,2 3,6 2,2 3,5
Manufactura primaria 13,2 -13,0 0,5 1,2 -5.9 2,1
PBI no primario 4,2 3,3 4,2 4,2 4,0 4,1
Manufactura no primaria 3,7 3,1 4.0 3,8 3,2 3,8
Electricidad y agua 4,4 6,0 4,5 4,5 4,3 4,0
Construccion 5,4 1,8 6,5 7,5 5,4 6,9
Comercio 2,6 2,4 3,4 3,5 3,2 3,5
Servicios 4.4 3,7 4.2 4.0 4,1 4,0
Producto Bruto Interno 4,0 2,3 4.0 4,0 3.4 4.0

* Proyeccion

RI: Reporte de Inflacidon 19



En 2020 el crecimiento del PBI se aceleraria a 4,0 por ciento, explicado por la recuperacion
de las exportaciones y por un mayor incremento de la demanda interna, por mayor inversion
publicay por un entorno favorable para la confianza empresarial y la inversion privada.

DEMANDA INTERNA'Y PBI
(Variaciones porcentuales reales)

2018 ITrzir?éztre RI. Mar. 2019 RI. Jun. 2019
2019* 2020* 2019* 2020*
Demandainterna 4.3 1,7 3,9 4,1 3,3 4,0
Consumo privado 3,8 3,4 3,8 3,9 3,5 3,7
Consumo publico 2,0 -2,5 2,5 2,2 2,0 2,5
Inversion privada 4.4 2,9 6,5 6,0 3,8 5,5
Inversion publica 6,8 -10,9 1,0 5,0 1,0 5,0
Exportaciones 2,5 1,6 4.6 57 2,6 5,4
Importaciones 3,4 -0,5 4.4 6,2 2,1 55
PBI 4.0 2.3 4.0 4,0 3.4 4.0
Nota:
Gasto publico 3,4 -4,3 2,1 3,0 1,7 3,2
Demanda interna sin inventarios 3,9 2,2 4,0 4,1 3,3 4,0

RI: Reporte de Inflacion
*Proyeccion
Fuente: BCRP 20



Se espera un mayor crecimiento de la inversion privada en 2020, en linea con el desarrollo
de megaproyectos y la recuperacion de la confianza empresarial.

Inversion Privada
(Var. % real)

® Sector minero i Otros sectores ® [nversion privada total
22,9
21,5
12,4
58 55
4,4 3.8 3.9
2,2
| S B B
02 - —
—
-1,1
2017 2018 2019* 2020*
*Proyeccion

Fuente: MINEM y BCRP. 21



La inversion del gobierno general durante el primer semestre se vio afectada por la
desaceleracion del gasto del gobierno nacional y la reduccién del gasto de los gobiernos
regionales.

—,———————— Y 2

Inversién publica del gobierno general
(Variacion porcentual real)

| Sem I Sem 2018 | Sem 2019

Total 11,0 6,4 7,9 -0,5
Gobierno Nacional 24,2 1,1 8,8 1,2
Gobiernos Regionales 4,0 5,8 5,2 -5,8
Gobiernos Locales 3,8 11,0 8,5 1,1

Fuente: BCRP.
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Las expectativas de crecimiento del PBI revelan tasas esperadas entre 3,2y 3,5 por ciento
para 2019. Los agentes esperan un mayor crecimiento en 2020.

Encuesta de Expectativas Macroecondmicas del BCRP:
Crecimiento del PBI
Var. % anual

RI Mar. 2018 RI Jun.2019*

Sistema Financiero

2019 3,9 3,3
2020 4,0 3,6
Analistas Econdmicos

2019 3,9 3,2
2020 4,0 3,7
Empresas no financieras

2019 3,9 3,5
2020 4,0 3,8

* Encuesta realizada al 30 de junio.

Fuente: BCRP.
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Peru continuara posicionado entre las economias con mayor crecimiento de la region.

Latinoamérica: Crecimiento del PBI
(Var. % real)

2019 2020
Bolivia _ 4.2 Per( _ I‘*@‘I
Peru I“‘“‘I Bolivia - 3.7
Paraguay - 32 Paraguay - 36
Colombia - 3.0 Chile - 3.2
Chile B 2o Colombia - 3.2
Uruguay B Brasil B 2
México . 1.2 Uruguay - 21
Brasil . 1.0 Argentina - 2.0
Ecuador l 0.6 México - 1.7
Argentina 1.4 [l Ecuador Ho-
Venezuela 23,7 _‘ Venezuela 6.3 -

Fuente: Latin America Consensus Forecast (junio de 2019) y bancos centrales.
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La reduccion de la proyeccion de déficit fiscal de 2,3 a 2,1 por ciento de PBIl en 2019 se debe
a los mayores ingresos corrientes y a la esperada recuperacion parcial de la inversion
publica en el segundo semestre.

RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2011 - 2020
(Porcentaje del PBI)

23 -2,1 -2,1
-3,0 RI Mar 19
2019*  2020*
2,3 -2,1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019* 2020*

*Proyeccion.
Fuente: BCRP. 26



La trayectoria prevista del déficit fiscal aumentara el saldo de deuda bruta, manteniéndose
en niveles sostenibles y menores al tope legal de 30 por ciento del PBI.

DEUDA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2011 - 2020
(Porcentaje del PBI)

25,7 26,5
24,9
233 23,9
21,6 i
19,9 19.2 19,9
10, 12, 16, 16’ 17,
10, 13,1
11,3
9,5
7,6
54
4,0 | | 8,8
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019*
m Deuda Bruta Moneda Extranjera 4 Deuda Bruta Moneda Nacional 4 Deuda Neta

* Proyeccion.
Fuente: BCRP.

26,9

18,
14,5

8,8

2020*

27



La mayor demanda de bonos soberanos y la percepcidon positiva acerca de la posicion
financiera de la economia peruana explican la reduccion de los rendimientos de los bonos

soberanos. La participacion de los no residentes en lo que va del afio paso de 46 por ciento
en diciembre a 55 por ciento en junio.

Tasa de Rendimiento de Bonos Soberanos a 10 afios - LATAM
(2015-2019)

Chile Peru Colombia México Brasil
(a) 31-12-17 4,55 5,17 6,48 7,65 10,26
16,5 (b) 31-12-18 4,24 5,64 6,75 8,64 9,24
(c) 04-07-19 3,08 592 7,32 7,30
145 Var. en pbs. (c) — (b) -116 -110 -83 -132 -194
12,5
10,5
8,5
o "l’h\_,,ﬂ-l\ [,vw"\.‘ o \ México
6,5 . Y APUSIP A L 4 N I ,‘,,\' Brasil
)My~ v v S A Colombia
4,5 MM Per
Chile
2,5
Lo Lo n o Lo Lo O (o] © (] O (o] N~ N~ N~ N~ N~ M~ [o0] o0} o0} o0} o0} [o0] [e)} (o)} ()]
AP L A S S L S S S s N S L U
8 5 € o g ¢ 8 3 s 8§ ¢ 49 = s g ¢ 8 £ ¢ o g ¢ 8 =
2 5 285 %2 53 285 82 3532835882 3532886 % 2 3
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Desde noviembre de 2018 la inflacién se ubica alrededor del centro del rango meta, salvo
en el periodo abril-mayo en que subio transitoriamente hasta 2,7 por ciento. Como se
esperaba, la inflacion en junio revertio el alza de mayo. Todos los indicadores

tendenciales de inflacién se ubican dentro del rango meta.
—_—— Y —

Inflacion
7,0 (Var. % ultimos 12 meses)
Variacion % a 12 meses Promedio 01-18  Jun 2019
6,0 ,‘\ Inflacién 2,6% 2,29%
7\
S A Sin alimentos y energia 2,1% 2,30%
b Y
5,0 / * ,' Y\ Alimentos y energia 3,2% 2,28%
[} ] \
] ]
4,0 y /
3,0 Maximo
Rango
2,0 meta
1,0 Minimo
e | Nflacion
0,0
-==-Alimentos y Energia
-1,0 -==-Sin Alimentos y Energia
\/

-2,0

Feb. 15 Ago. 15 Feb. 16 Ago. 16 Feb. 17 Ago. 17 Feb. 18 Ago. 18 Feb. 19

Fuente: BCRP.
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Se espera que la inflacion anual se ubique en 2,0 por ciento al final del horizonte de
proyeccion en un contexto de convergencia de las expectativas de inflacion al centro del
rango meta, brecha del producto negativa, ausencia de choques de oferta y moderada
inflacion importada.

e e e —————————————————————————————————————

Proyeccion de inflacion 2019-2020
(Var. % a 12 meses)

i 2018: 2,2 B
5 2019*: 2,1 S
2020*: 2,0
4 - - 4
3 - 3. Maximo
Rango
2 - 2 metade
inflacion
1 - - 1 Minimo
0 T T T T T 0
-1 - - -1
2015 2016 2017 2018 2019 2020

*Proyeccion.
Fuente: BCRP. 31



Las expectativas de inflacién calculadas en base a encuestas a empresas financieras y no
financieras y a analistas econdémicos revelan tasas esperadas entre 2,4y 2,5 por ciento para
20109.

Encuesta de Expectativas Macroeconomicas del BCRP:
Inflacion
(Var. % fin de periodo)

RI Mar.2019 RI Jun. 19*

Sistema Financiero

2019 2,40 2,40
2020 2,50 2,50
Analistas Econdmicos

2019 2,35 2,50
2020 2,50 2,50
Empresas no financieras

2019 2,50 2,50
2020 2,50 2,50

* Encuesta realizada al 30 de junio.

Fuente: BCRP.
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Comparando con las expectativas del Consensus Forecast, la inflacion de Peru seguira
ubicandose entre las mas bajas de la region.

Latinoameérica: Inflacion
(Var. % anual)

2019 2020
Ecuador || 0,5 Ecuador [ 1,1
Per( -@ I@I Per( -‘ I@I
chile [ 2.7 Chile | 2.9
Colombia | 3.4 Colombia [ 3.2
Bolivia | 3.6 Paraguay [ 3.5
México [ 3.7 México [ 3.7
Paraguay | 3.9 Brasil | 4.0
Brasil [ 4.0 Bolivia [ 4.0
Uruguay [ 7.5 Uruguay [ 7.1
Argentina [ 40,1 Argentina [ 26.9

Venezucia | 1 01> 191 Venezucl N 170 0%

Fuente: Latin America Consensus Forecast (junio de 2019) y bancos centrales.
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Las acciones de politica monetaria del BCRP continuaron orientadas a mantener una
posicion expansiva con el objetivo de garantizar que la inflacion y sus expectativas se
mantengan dentro del rango meta, en un contexto en el que la actividad econdmica

continuo ubicandose por debajo de su nivel potencial, y en el que se observéo una mayor
incertidumbre en los mercados financieros internacionales.

Tasa de referencia %

Tasa de Interés de Referencia Nominal y Real* Diciembre 2016 4,25

(En porcentaje) Mayo 2017 4.00

Julio 3,75

— Tasa de Referencia Nominal —Tasa de Referencia real* Setiembre 3,50
Noviembre 3,25

Enero 2018 3,00
Marzo 2,75

Tasa de interés neutral = 1,75%

2,0 -
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* ; - i 34
Con expectativas de inflacion.

Fuente: BCRP.



Se espera que el crédito al sector privado crezca 8,1 y 9,0 por ciento en 2019 y 2020,
respectivamente, con lo que, al final del horizonte de proyeccion, el crédito sobre PBI
aumentara a 44 por ciento y el coeficiente de dolarizacion disminuira a 26 por ciento.

CREDITO AL SECTOR PRIVADO TOTAL

% del Coeficiente de
Y EN MONEDA NACIONAL PBI dolarizacién
0 )
(Var. % nominal) 2018 42 o8
I Soles —Total
2019~ 43 27
30 Var. % Var.% .
Total Soles 2020 44 26
25 2018 8,7 11,6
20 2019* 8,1 10,0
2020* 9,0 11,2
15
10,5
10
7,9
5

Jul.-16

May.-16
Set.-16
Nov.-16
Ene.-17
Set.-17

Mar.-16
Mar.-17

o
|
May.-17 N
|
Jul.-17
I
Nov.-17 I
Ene.-18 N
Mar.-18 N

May.-18
Jul.-18
Set.-18
Nov.-18
Ene.-19
Mar.-19
May.-19

*Proyeccion

Fuente: BCRP.
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Este Reporte presenta un sesgo a la baja en la proyeccion de inflacion, acompafado de
mayor incertidumbre, en comparacion al sesgo neutral presentado en el Reporte de
Inflacion anterior.

probabilidad x impacto

Impacto esperado en la inflacién

0,10

0,08

0,06

0,04

0,02

0,00

-0,02

-0,04

-0,06

-0,08

-0,10

Balance de riesgos respecto al escenario base

4RI MAR 19 = Rl JUN 19
1 Riesgos hacia
0.03 arribaen la
/ ; —_— proyeccion de
0,02 0,02 inflacion

0,01

Riesgos hacia

abajo en la
-0,03 proyeccion de
inflacion
\ 4
\ -0,06
Menor crecimiento de la M imiento de | Mayor volatilidad de los
demanda interna e:or cre;nmle: ocela mercados financieros
émanda externa internacionales
36

Fuente: BCRP.
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