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Las restricciones comerciales y la apreciación del bath han exacerbado una tendencia de mediano plazo asociada al 
incremento de la demanda de una serie de economías emergentes como China e India, principales consumidores 
de arroz, que en los últimos diez años han crecido a tasas promedio de 9 y 7 por ciento, respectivamente. También 
se ha dado un incremento en la demanda de países de África cuyo consumo ha crecido a una tasa cercana al 6 por 
ciento anual desde 1973.

Otro factor importante ha sido la escasa inversión en investigación que ha impedido la  mejora en los rendimientos, 
a diferencia de lo observado en los años setenta, cuando un boom de precios fue revertido por mejoras en 
productividad e incrementos en los rendimientos. El incremento en los costos de producción, ante mayores 
precios de fertilizantes, menor disponibilidad de tierra y encarecimiento del agua, también ha incidido en el alza. Por 
su parte, los inventarios, medidos en TM y como ratio del consumo mundial, se han venido reduciendo a niveles no 
observados desde inicios de los ochenta. 

Mercado de arroz en el Perú

En el Perú, la producción de arroz se concentra en los departamentos de San Martín, Piura, Lambayeque, La Libertad, 
Amazonas, Cajamarca, Arequipa y Loreto, que en conjunto representaron el 92,3 por ciento de la producción nacional 
en 2007. En el período agosto 2007 - abril 2008 las siembras de arroz se incrementaron 6,3 por ciento (de 284 mil 
a 301 mil Has.), estimuladas por mayores  precios en chacra y una mayor disponibilidad de agua en los principales 
reservorios del norte. Ello significaría un aumento de 7 por ciento en la producción nacional de arroz en el año.

Producción              Consumo               Exportaciones

PRODUCCIÓN, CONSUMO Y EXPORTACIONES DE ARROZ:
Campaña 2007 - 2008
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De acuerdo con  información del Ministerio de Agricultura, el Perú es autosuficiente en la producción de arroz. Las 
importaciones representan aproximadamente el 5 por ciento de la oferta disponible, y provienen principalmente de 
Uruguay y recientemente de Tailandia, dirigidas a satisfacer un consumo selecto.
 

Exceptuando la trayectoria de los últimos meses, las importaciones de arroz han venido mostrando una tendencia 
claramente decreciente desde fines de los 90, salvo el repunte observado entre noviembre de 2004 y junio  de 2005, 
debido a la sequía que afectó Lambayeque y Piura. Cabe señalar que la producción de arroz de 2004 disminuyó 
13,5 por ciento.
 

Durante 2007, las importaciones de arroz ascendieron a US$ 30,6 millones y representaron sólo el 2,5 por ciento 
de las importaciones de alimentos (el resto estuvo constituido por trigo y soya, principalmente). En el primer 
trimestre del presente año, dichas importaciones fueron de US$ 24,5 millones, representando el 6,3 por ciento de 
las importaciones totales de alimentos. Cabe mencionar que este monto es 346,3 por ciento superior al de similar 
período de 2007, explicándose 224 puntos de este incremento por volumen y 38 puntos por precio. 

El consumo per cápita en Perú es comparable al de países como Japón y la India, mucho menor que el de los países 
del sudeste asiático (tradicionales consumidores de este producto), aunque superior al de otros países occidentales 
como Estados Unidos y  Brasil.

Respecto a las exportaciones, en los últimos años éstas han sido de 37 toneladas en 2006, principalmente a 
Mozambique, y de 145 toneladas en 2007, de las cuales 140 toneladas se dirigieron al mercado colombiano. Las 
razones por las cuales no se exporta una mayor cantidad son porque el arroz local no es todavía un producto 
estandarizado que se pueda negociar como un commodity en los mercados internacionales, así como por las 
restricciones sanitarias con que cuentan la mayoría de países de la región.

Problemas de sequía
en la costa norte

IMPORTACIONES MENSUALES DE ARROZ
(Millones de US$)
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Incremento en
la demanda

Balance de oferta y demanda de arroz
(Miles de toneladas)

                         Stock inicial       Producción        Importación     Oferta disponible         Demanda       Stock final
						    
2006	 51	1  525	1 9	1  544	1  553	42
2007	42	1   579	 80	1  659	1  590	112
2008*	112	1   690	 95	1  785	1  626	2 71
						    
* Estimado.						    
Fuente: Minag.
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Pronósticos de Inflación

85.	El punto inicial de proyección de este Reporte de Inflación está 
caracterizado por la materialización de los principales riesgos 
al alza previstos en el reporte anterior. De esta manera, la 
inflación del período enero-mayo de 2008 resultó más alta que 
la prevista en el Reporte de Inflación de enero, principalmente 
como consecuencia de la mayor inflación de alimentos reflejo 
de los aumentos de precios internacionales. Asimismo, el 
crecimiento de la demanda interna al primer trimestre fue de 
10,8 por ciento y resultó mayor al proyectado en el reporte 
anterior (8,0 por ciento). En el mismo sentido las expectativas 
de inflación para 2008 se incrementaron respecto a los niveles 
considerados en el Reporte de enero.

86.	 Es así que en el escenario central de proyección de este reporte 
se prevé una tasa de inflación últimos 12 meses que se ubica 
por encima de la contemplada en el escenario base del Reporte 
de enero 2008. Así, se estima que la inflación se mantendrá 
por encima del rango meta en los próximos meses pero que irá 
convergiendo paulatinamente hacia la meta de inflación de 2 
por ciento en el horizonte de proyección, llegando a mediados 
de 2009 a ingresar nuevamente al rango meta.

87.	Se estima que la convergencia gradual hacia la meta de 
inflación en el horizonte de proyección ocurrirá en un 
contexto de desaceleración de la actividad económica hacia 
tasas de crecimiento altas y sostenibles, una tasa de inflación 
importada que se irá normalizando y expectativas de inflación 
de largo plazo que convergerán hacia la meta. Aunado a este 
panorama, se considera que la economía internacional se 
mantendrá frágil durante 2008 y parte de 2009 pero que sus 
efectos sobre la economía doméstica serán débiles.

88.	En cuanto a la actividad económica doméstica, ésta ha tenido 
un crecimiento de 9,3 por ciento en el primer trimestre, 
con una demanda interna que creció 10,8 por ciento y una 
expansión del crédito de 34 por ciento. Estos desarrollos son 
consistentes con un ajuste al alza de la brecha del producto 
(indicador de presiones inflacionarias de demanda) para el 
año 2008 respecto al considerado en el Reporte anterior. Este 
mayor impulso de demanda inicial ha conllevado una posición 
de política monetaria más restrictiva en lo que va del año para 
lograr el retorno de la inflación hacia la meta.

89.	En tal sentido, se prevé que la brecha de producto se 
irá cerrando paulatinamente a lo largo del horizonte de 
proyección, debido a la política monetaria contracíclica que 
viene adoptando el BCRP, pues la normalización de las tasas 
de crecimiento de la actividad económica toma en cuenta 
que a partir del segundo semestre de 2007, el BCRP ha ido 
retirando el estímulo monetario elevando las tasas de interés 
de referencia en 100 puntos básicos de 4,50 a 5,50 por ciento. 
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Gráfico 81
BRECHA DEL PRODUCTO
(Porcentaje del PBI potencial)

Nota: El área sombreada indica la incertidumbre existente en el cálculo y proyección de la 
brecha del producto y considera una desviación estándar hacia arriba y hacia abajo.
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Adicionalmente, a partir de este año se viene implementando 
aumentos en las tasas de encaje en nuevos soles y dólares. 
La convergencia de la economía hacia su PBI potencial es 
consistente con la convergencia gradual de la inflación hacia 
la meta en el horizonte de proyección.

90.	El alto crecimiento económico observado y proyectado está 
siendo explicado principalmente por el crecimiento del 
producto potencial de la economía que se estaría ubicando 
entre 7,0 y 7,5 por ciento durante los siguientes años. Esta 
dinámica está impulsada por la mayor inversión, tanto privada 
como pública, que contribuirá al crecimiento del PBI potencial 
a través del incremento del acervo de capital físico de la 
economía. Otro factor que está impulsando el crecimiento 
potencial de la economía es el aumento de la productividad 
total de factores, el cual se estima contribuirá también al 
crecimiento potencial en los próximos años.

91.	De otro lado, se prevé que el impacto recesivo del deterioro 
de la economía internacional sea moderado. Si bien, el 
deterioro de la actividad económica en Estados Unidos puede 
tener impactos recesivos a nivel mundial y generar una caída 
de los términos de intercambio, se avizora que el impacto 
sobre la economía doméstica y la inflación serán leves debido 
a las fortalezas de la economía peruana.

92.	Un factor importante en la convergencia de la inflación hacia la 
meta es la expectativa de inflación. A raíz del fuerte incremento 
de la inflación importada, el traspaso hacia la inflación de 
bienes no transables se puede acelerar debido a un aumento 
de expectativas de inflación. El BCRP, por ello,  viene retirando 
el estímulo monetario desde el segundo semestre de 2007 
y, además, viene incrementando las tasas de encaje. Dichas 
medidas permitirán que las expectativas de inflación de largo 
plazo se mantengan ancladas a la meta de inflación en el 
horizonte de proyección y que un desvío en las expectativas 
sea sólo temporal.

93.	La inflación importada está compuesta por los determinantes 
de la inflación que son más sensibles a la evolución de los 
precios internacionales, en particular, el petróleo y algunos 
alimentos básicos. En este sentido, se prevé una cotización 
internacional promedio del crudo WTI de US$ 114 y US$ 116 
por barril en 2008 y 2009, respectivamente. Sin embargo, su 
impacto sobre los precios se vería mediatizado por el Fondo 
de Estabilización del Precio de Combustibles, que se asume 
contará con recursos a lo largo de 2008 y 2009.

	 De otro lado y al igual que en el Reporte de Inflación previo, se 
espera que las alzas de precios internacionales de commodities 
(en particular de alimentos como trigo, soya y maíz) tengan un 
impacto transitorio en la evolución de la inflación para luego 
disiparse en el horizonte de mediano plazo de la proyección.
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VIII. Balance de Riesgos

94.	El balance de riesgos permite conocer la manera en que 
diversos factores podrían ocasionar desvíos en la proyección 
de inflación respecto al escenario base. Así por ejemplo, el 
Reporte de Inflación de Enero 2008 consideró un balance de 
riesgos al alza sobre la proyección de inflación, el cual se ha 
venido materializando en estos meses.

95.	En el gráfico se aprecia que la inflación observada recientemente 
se ubica en el extremo superior de la densidad de proyecciones 
de inflación del Reporte de Inflación de Enero. Ello es indicativo 
de que los riesgos al alza planteados en dicho reporte fueron 
los que más incidieron en este corto plazo.

96.	El presente Reporte de Inflación mantiene, en general, los 
mismo riesgos claves pero con un cambio de énfasis en sus 
ponderaciones, reflejando así los recientes desarrollos en la 
economía. 

	 Los principales riesgos que podrian desviar las proyecciones 
de inflación del escenario central son los siguientes: 

l	 Mayor precio de combustibles. La proyección central 
considera una reversión parcial de las recientes alzas 
en la cotización internacional de combustibles y el 
mantenimiento de un esquema sostenible del Fondo de 
Estabilización de Combustibles. Un escenario de mayores 
alzas en el mercado internacional de petróleo que no 
pueda ser compensado con medidas fiscales impulsaría 
el precio de los combustibles por encima de los niveles 
considerados en el escenario de proyección.

	 En esta situación, la política monetaria mantendría su 
posición inalterada en la medida que no se eleven las 
expectativas de inflación y el impacto en la inflación sea 
sólo temporal.

l	 Mayor precio de alimentos. El escenario central asume 
que los desequilibrios entre oferta y demanda de los 

Gráfico 82
INFLACIÓN HISTÓRICA Y PROYECCIÓN DE DENSIDAD DE 
INFLACIÓN DEL REPORTE DE INFLACIÓN DE ENERO
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commodities alimenticios irán disminuyendo a lo largo 
del horizonte de proyección. También asume que el 
crecimiento de la producción agrícola será menor este 
año por efecto de las condiciones climáticas y mayores 
costos de fertilizantes, situación que se prevé se supere 
en los siguientes 2 años. Sin embargo, persiste el riesgo 
que los precios altos permanezcan a lo largo del tiempo 
o que inclusive registren mayores incrementos, si hay 
un deterioro en las condiciones de oferta internacional 
o doméstica o si continúa elevándose la demanda por 
biocombustibles, con lo cual los precios domésticos de 
los alimentos tenderían a elevarse.

	 Ante este contexto la política monetaria mantendría su 
posición mientras que no se eleven las expectativas de 
inflación y el impacto en la inflación sea transitorio. 

l	 Mayores presiones de demanda interna. El escenario 
central considera una trayectoria de crecimiento de la 
demanda agregada hacia niveles compatibles con la 
senda del PBI potencial estimado de la economía para 
el horizonte de proyección (entre 7 y 7,5 por ciento). 
Un escenario de mayor crecimiento de la demanda 
agregada por un mayor gasto público o privado que no 
se encuentre acompañado por un mayor PBI potencial 
de la economía generaría presiones inflacionarias de 
demanda.

	 Ante esta situación, la política monetaria tomaría una 
posición más restrictiva para mantener un ritmo de 
crecimiento económico sostenido de largo plazo y 
permitir el retorno de la inflación a la meta.

l	 Mayor desaceleración de la economía mundial. 
El entorno internacional se caracteriza por una 
reversión gradual de los términos de intercambio 
(debido principalmente a un aumento de los precios 
de importación), una desaceleración transitoria de la 
economía en 2008 y 2009 y una recuperación leve de 
nuestros principales socios comerciales en 2010. Una 
situación de fuerte recesión económica en Estados 
Unidos -con una corrección severa de los precios de 
las materias primas de exportación- podría generar 
volatilidad en el flujo de capitales externos para las 
economías emergentes y causar un impulso contractivo 
adicional en el dinamismo de la demanda. 

	 Frente a ello, el Banco Central mantiene un elevado 
nivel de reservas internacionales y podría intervenir para 
reducir la volatilidad excesiva del tipo de cambio. De ser 
necesario, el Banco flexibilizaría su posición de política 
monetaria para atenuar presiones de demanda a la baja 
sobre la inflación en el horizonte de proyección.
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97.	La ponderación de los diversos riesgos de presiones al alza o 
a la baja sobre la tasa de inflación con respecto al escenario 
base da como resultado un balance al alza sobre la proyección 
de inflación. Esto se puede observar en el gráfico 83, donde 
los factores al alza superan a los factores a la baja respecto al 
RI de Enero de 2008.

98.	Esto implica una proyección de densidad de inflación con una 
asimetría al alza en el corto plazo pero que se va disipando 
en el horizonte de proyección. Como se observa, el escenario 
central de la proyección de inflación va convergiendo hacia la 
meta de 2 por ciento a lo largo del horizonte de proyección.

99.	En cuanto al crecimiento del PBI, el balance de riesgos 
mantiene un sesgo al alza en la distribución de la proyección 
de la tasa de crecimiento del PBI.

CONCLUSIÓN

100.	Se prevé que la inflación empiece a revertirse y que converja al 
rango meta de inflación en el primer semestre de 2009 y que 
a partir de allí converja paulatinamente hacia la meta de 2 por 
ciento de inflación. Esta trayectoria se da en un contexto de ajuste 
contractivo de la posición de política monetaria que favorece un 
crecimiento sostenido del PBI en niveles cercanos al potencial.

	 Los diversos factores de riesgo apuntan a un balance de riesgos al 
alza tanto en la proyección de inflación como en la de crecimiento 
del PBI.

Cuadro 38

EVALUACIÓN DE LOS RIESGOS RESPECTO AL RI ENERO 2008

	 Riesgos	 RI Ene.08	 RI May.08

	 Balance	 Valoración expost	 Balance
	 al riesgo
						    
Precio de combustibles	 Al alza	 Se materializó	 Al alza

Cotización de commodities alimenticios	 Al alza	 Se materializó	 Al alza

Presiones inflacionarias de demanda	 Neutral	 Se materializó	 Al alza
por mayor gasto interno

Fundamentos sobre el Nuevo Sol	 Apreciatorios	 Se materializó	 Neutral

Volatilidad financiera externa	 Al alza	 Se materializó	 Al alza
		  levemente
		

Cuadro 39
PROBALIDADES EN LA PROYECCIÓN DE INFLACIÓN 2008-2010

	 En el rango  	 Menor a Lím. Inf.  	 Mayor a Lím. Sup
	 meta  	 del rango meta  	 del rango meta

Dic-08	 6	 0	 94
Dic-09	 49	 9	 42
Dic-10	 55	 19	 26

Gráfico 83
BALANCE DE RIESGOS DE LA PROYECCIÓN DE INFLACIÓN1/
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Gráfico 84
PROYECCIÓN DE DENSIDAD DE LA INFLACIÓN
(Variación porcentual 12 meses)
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90 por ciento de probabilidad.
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Gráfico 85
PROYECCIÓN DEL CRECIMIENTO DEL PBI
(Variaciones porcentuales anuales del PBI en cada trimestre)
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RECUADRO 9

MEDICIÓN DE LA INCERTIDUMBRE EN LAS PROYECCIONES

Las proyecciones del BCRP consideran un enfoque de manejo de riesgos centrado en eventos que tienen baja 
probabilidad de ocurrencia pero que pueden tener impactos fuertes sobre la economía. Esto es importante 
porque las decisiones de política monetaria no sólo toman en cuenta el escenario central sino también el 
panorama más completo sobre el futuro de la economía.

En este enfoque, el escenario base de proyección constituye el entorno futuro más probable que se estima 
sobre la base de toda la información relevante que acopia el BCRP. Así, un escenario base de proyección está 
configurado por: i) supuestos sobre la evolución pasada y futura de un número importante de variables, ii) 
estimados puntuales de elasticidades que encadenan las variables macroeconómicas y iii) una teoría base que 
vincule el comportamiento de las variables clave de la economía.

Por ejemplo, la proyección de inflación depende en parte de cómo evolucione el precio internacional del 
petróleo. A su vez, el escenario base previsto del precio del petróleo depende de supuestos sobre los factores 
que afectan la dinámica de su oferta y demanda en los mercados internacionales. Estos factores se han hecho 
bastante volátiles en los últimos tiempos y dicha volatilidad ha incrementado la incertidumbre en este mercado. 
A su vez, mientras más incertidumbre haya en el mercado, mayor incertidumbre habrá sobre el precio futuro y 
por ende menor certidumbre sobre sus impactos en la economía doméstica.

Cuando la incertidumbre aumenta, las diversas proyecciones sobre la variable en cuestión difieren ampliamente. 
Por ejemplo, algunos analistas sostienen que el precio del petróleo podría llegar hasta US$ 200 a fines de este 
año pero también se sostiene que no se descarta una burbuja especulativa que haya hecho que el precio del 
petróleo se eleve de la manera como lo ha hecho y que esta burbuja podría reventar hacia el futuro. Si ocurriera 
esto último, el precio del petróleo podría retroceder hasta un valor previo a la escalada de aumentos (US$ 50).

Una forma simple de cuantificar la incertidumbre en el panorama futuro del precio internacional del combustible 
es tomando la diferencia entre estos dos valores extremos que en este caso es igual a US$ 150. En condiciones 
normales, esta divergencia de opinión no debería pasar de unos cuantos dólares. Frente a esto, el escenario 
base de proyección de este Reporte de Inflación considera US$ 117 dólares por barril para fines de este año 
frente a la posibilidad de que resulten valores cercanos a US$ 200 hacia arriba o cercanos a US$ 50 hacia 
abajo. Estos valores son extremos porque la probabilidad de que efectivamente el precio del petróleo supere la 
barrera de los US$ 200 es relativamente baja y que la probabilidad de que el precio del petróleo sea menor que 
US$ 50 también lo es. Sin embargo, si efectivamente se produjera cualquiera de los dos hechos extremos, el 
impacto sobre la economía podría tener consecuencias importantes.

Así como el precio internacional del petróleo, existe un gran número de variables que afectan la incertidumbre 
en las proyecciones del BCRP. En particular, los factores más relevantes para la proyección de la inflación 
están contemplados en el Balance de Riesgos. En el caso del petróleo, sea PU igual a la probabilidad de que 
el precio del petróleo supere el precio del escenario base y sea PD la probabilidad de que el precio del petróleo 
sea inferior al precio del escenario base. Entonces, si PU es mayor que PD, la distribución de la proyección de 
precios del petróleo es asimétrica hacia arriba. Esta situación es también conocida como un balance de riesgos 
al alza en la proyección de esta variable.

En el Gráfico 1 se muestran los factores que afectan a la proyección de inflación, resalta la asimetría de 
factores como el impulso de demanda, el precio del petróleo, el precio de alimentos y el entorno internacional. 
En todas ellas se prevé que la probabilidad de ocurrencias por arriba de su escenario base sean mayores 
que la ocurrencia por abajo en cuanto a sus efectos sobre la inflación. El resto de choques que afectan a la 
proyección de inflación tienen una distribución simétrica. La manera cómo estas asimetrías se trasladan a la 
distribución de la proyección de la variable de la inflación se realiza a través de un modelo cuantitativo que 
pondera la importancia relativa de cada factor de riesgo. En el ejemplo graficado, la asimetría hacia arriba es la 
que prevalece en la proyección final.
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En el presente Reporte de Inflación se ha estimado que la densidad de la proyección de inflación tiene una asimetría 

al alza, podemos graficar explícitamente esta asimetría en un mes cualquiera de proyección, por ejemplo a diciembre 

de 2008. En el Gráfico 2, los puntos más probables en la densidad están pintados en colores más oscuros. A 

medida que los colores se hacen más claros, se hace menos probable que la inflación se ubique alrededor de dichos 

puntos.

En ambos extremos de la densidad se ubican los puntos menos probables, que en su conjunto sólo tienen 10 por 

ciento de probabilidad de ocurrencia. Se puede observar gráficamente que una característica de la asimetría de la 

proyección de inflación hacia arriba es que el área no coloreada del lado derecho es más grande que el área no 

coloreada de la izquierda.

 

La manera cómo se suele presentar cada densidad de proyección de inflación a través de todo el horizonte de 

proyección es mediante el uso de un gráfico conocido como Fan Chart, el mismo que se presenta en cada reporte 

de inflación.
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Anexo

RESUMEN DE LAS PROYECCIONES DEL REPORTE 
DE INFLACIÓN 							     

							    
	                                                    2007 	                 2008 1/	 2009 1/	 2010 1/	

				  
		  RI May. 08	 RI Ene. 08	 RI May. 08	 RI Ene. 08	 RI May. 08	 RI May. 08

							    
	  Var.% Real
						   
 1. 	Producto bruto interno	 9,0	 7,0	 8,0	 6,3	 6,5	 7,0
 2. 	Demanda interna	11 ,6	 8,2	 9,8	 7,2	 8,0	 6,6
			  a. Consumo privado	 8,3	 5,8	 6,6	 5,3	 5,5	 5,5
			  b. Consumo público	4 ,8	 5,0	4 ,7	 5,4	2 ,6	3 ,2
			  c. Inversión privada fija	 23,2	 20,0	 20,4	 12,1	 14,5	 11,5
			  d. Inversión pública	1 9,7	33 ,0	42 ,9	1 6,6	23 ,9	1 7,6
 3. 	Exportaciones de bienes y servicios	 5,4	 8,2	 6,2	 8,5	 8,4	 11,4
 4. 	Importaciones de bienes y servicios	 18,8	 13,5	 15,4	 12,4	 14,8	 9,2
 5. 	Crecimiento de nuestros socios comerciales	4 ,5	3 ,6	3 ,3	3 ,8	3 ,2	3 ,7
Nota:	 						    

 Brecha de producto (%) 2/	1 ,22	 1,5 - 2,0	2 ,0-2,5	 0,7-1,2	1 ,0-1,5	 0,5-1,0
							    
	  Var.%
	 					  
 6. 	Inflación proyectada	 3,9	 2,5-3,0	 4,0-4,5	 1,5-3,0	 2,5-3,0	 1,5-2,5
 7. 	Precio promedio del petróleo	 9,6	23 ,5	 57,5	 -5,6	1 ,8	 -2,4
 8. 	Precio promedio del trigo	3 6,7	44 ,0	42 ,1	 -7,4	 -2,0	 -0,7
 9. 	Tipo de cambio nominal 3/ 	 -6,3	 -3,2	 -5,5	 0,0	2 ,5	2 ,6
10. 	Tipo de cambio real multilateral 3/ 	 -2,8 	 0,0	 0,4	 -0,9	1 ,1	1 ,1
11. Términos de intercambio 	3 ,6	 -10,7	 -6,3	 -2,6	 -3,8	 -2,8
			  a. Índice de precios de exportación 	14 ,0	 -0,2	12 ,9	 -2,9	 -1,7	 -2,1
			  b. Índice de precios de importación	1 0,0	11 ,7	2 0,5	 -0,3	2 ,2	 0,8
							    
	  Var.% nominal
							    
12. 	Emisión primaria promedio	2 8,2	1 7,0	42 ,0	14 ,0	14 ,7	14 ,0
13. Crédito al sector privado	2 6,3	1 7,9	1 7,0	1 6,9	1 6,0	1 6,5
							    
	  % del PBI
						   
14. 	Tasa de ahorro interno	24 ,4	23 ,0	24 ,5	23 ,8	2 5,4	2 6,2
15. 	Tasa de inversión interna	23 ,0	24 ,9	2 5,7	2 6,3	2 8,1	2 8,8
16. 	Cuenta corriente de la balanza de pagos	1 ,4	 -1,9	 -1,1	 -2,4	 -2,7	 -2,7
17. 	Balanza comercial	 7,7	4 ,0	4 ,7	2 ,4	2 ,1	1 ,9
18. 	Financiamiento externo bruto del 
      sector privado 4/	 8,5	 6,3	 7,5	 5,6	 6,3	 6,0
19. 	Ingresos corrientes del gobierno general	2 0,4	2 0,5	2 0,4	2 0,0	2 0,3	2 0,3
20. 	Gastos no financieros del gobierno general	 15,7	 17,1	 16,7	 17,7	 17,2	 17,5
21. 	Resultado económico del sector 
	 público no financiero	 3,1	 1,8	 2,2	 1,0	 1,7	 1,5
22. Saldo de deuda pública total	2 9,2	24 ,2	24 ,0	22 ,5	21 ,7	1 9,6
23. Saldo de deuda pública externa	1 8,4	14 ,4	13 ,0	13 ,1	11 ,8	1 0,7
							    
RI: Reporte de Inflación.					   
1/  Proyección.						    
2/  Diferencial entre el PBI y el PBI potencial (en porcentaje).		
3/  Encuesta de expectativas de tipo de cambio nominal a los agentes económicos.
4/  Incluye inversión directa extranjera y desembolsos de largo plazo del sector privado.
							    
							    
							    
							    




