BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Sintesis

Reporte de Inflacion

Diciembre 2009

El presente Reporte de Inflacion se ha elaborado con informacién a
octubre de 2009 del Producto Bruto Interno, la Balanza de Pagos y las
Operaciones del Sector Publico No Financiero. Los datos de las cuentas
monetarias, inflacion, tipo de cambio y mercados financieros contienen
informacién a noviembre.
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ESTIMULO FISCAL ANUNCIADO, 2008-2010
(% del PBI)
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(variaciones porcentuales anuales)
2010 201
20072008 RISet09 RIDic09 RISet09 RIDic.09  RISet09 RIDic.09

Economias desarrolladas 27 05 -34 -33 17 1,9 23 24
1. EE.UU. 21 04 -27 -25 22 26 29 29
2. Eurozona 28 0,7 -39 -40 0,9 0,9 1,5 1,5
3. Japén 23 -07 -55 57 15 15 16 16
4. Reino Unido 26 07 -44 45 12 12 19 19
5. Canada 25 04 -23 -23 21 2,1 313318
6. Otras economias desarrolladas 47 16 -25 -19 2,3 2,9 30 35
Economias en desarrollo 83 6,0 1.6 1.8 47 51 55 56
1. Africa 63 52 16 1,7 4.1 4,0 52 52
2. Europa Central y del Este 55 31 -42 -45 1,7 1,7 38 38
3. Comunidad de Estados Independientes 86 55 -64 -6,3 21 24 39 39
Rusia 81 56 -72 -70 15 18 35 34
4. Asia en desarrollo 106 76 59 6,2 69 73 73 73
China 130 90 80 83 85 90 90 90
India 94 75 58 58 60 6,0 60 6,0
5. Medio Este 62 54 22 2,0 37 42 41 46
6. América Latina y Caribe 57 42 -25 -22 2,7 3,3 g4 &y
Brasil 57 51 -09 0,0 34 45 30 35
Economia Mundial 52 30 -13 -10 30 33 37 38

Nota:
BRICs 105 7,7 41 4,4 62 67 67 68
Socios 47 26 17 14 27 30 34 35

Fuente: FMI, Consensus Forecast y bancos de inversion.

Tal como se indicé en el Reporte de Inflacién de
setiembre diversos indicadores macroeconémicos
y financieros senalaban que la economia mundial
habia empezado a mostrar algunas sefiales de
recuperacion. Estos resultados favorables han
continuado observandose durante el cuarto trimestre
del afno con lo cual la fase de recuperacion del ciclo
econémico ya habria empezado. Los mercados
financieros empezaron a estabilizarse en la medida
que la aversion al riesgo y la confianza de los
inversionistas retornaba a los niveles pre-crisis,
el volumen de comercio comenzé a dinamizarse
nuevamente debido al incremento de la demanda
mundial y a los mayores precios en el mercado de
commodities. En este escenario, diversas economias
en diferentes regiones del mundo mostraron tasas
positivas de crecimiento durante el tercer trimestre
aunque de manera moderada en los paises
desarrollados y en forma mas intensa en los paises
emergentes.

En gran medida, el término del ciclo recesivo y
el inicio de la recuperacion reflejan el esfuerzo
desarrollado por los gobiernos a través de los
diversos planes de estimulo fiscal, de inyeccién de
liquidez y de reduccion de tasas de interés. Si bien
se mantienen aun algunos riesgos asociados a la
recuperacion del empleo y del consumo privado en
las economias desarrolladas, en adelante, la atencion
de los mercados estaria dirigida a la forma en que se
empezarian a retirar el estimulo fiscal y monetario.
La mayoria de bancos centrales han decidido no
continuar con las reducciones en las tasas de interés
de referencia e incluso algunos optaron por subir sus
tasas en los ultimos meses.

En este contexto, se prevé una caida del PBI mundial
para este afio de 1,0 por ciento y se proyecta una
recuperacion mas rapida para los afios 2010 y 2011
con tasas de crecimiento de 3,3 y 3,8 por ciento,
respectivamente.
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DEMANDA INTERNAY PBI
(Variaciones porcentuales reales)

2010*

2011

EneSet. Afo  Ene-Set. RISet.09 RIDic.09 RISet.09 RIDic.09 RISet 09 RIDic.09

2008 2009*
1. Demanda interna 135 123 -39 -04 -2,8
a. Consumo privado 89 87 24 25 2,2
b. Consumo publico 30 18 83 9,5 9,5
c. Inversién privada 273 256 -149 -103 -153
d. Inversion publica 60,6 428 216 40,0 21,0
e. Variacion de existencias (% PBI) 2,1 1,2 -14 09 -13
2. Exportaciones 104 82 -31 27 -3,0
3. Importaciones 221 199 -203 -116 -19,1
4. Producto Bruto Interno 10 98 041 18 1.0
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RI: Reporte de Inflacion. * Proyeccion.

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PBI

2011*

RI.Set09 RIDic.09

2008 2009* 2010
Ene-Set. Afio  Ene-Set. RLSet09 RIDic09  RISet09 RIDic09
a. Consumo privado 62 59 1,6 1,7 1,5 2,2 2,2
b. Consumo publico 02 02 0,6 0,8 0,8 0,4 0,4
c. Inversién privada 53 51 33 23 35 0,8 1,2
d. Inversién publica 15 14 0,8 1,7 0,9 0,9 1,1
e. Variacion de existencias 0,4 -0,1 37 23 26 16 12
f. Exportaciones 21 16 06 -05 -06 09 1,0
g. Importaciones 1/ 47 43 47 27 45 1,9 1,7
Producto bruto interno 110 98 01 18 10 50 55

RI: Reporte de Inflacion. * Proyeccion.
1/ (+) Indica contribucion negativa, (-) Indica contribucién positiva.

INFLACION Y META DE INFLACION
(Variacion porcentual ultimos 12 meses)
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PROYECCION DE INFLACION
(Variacion porcentual 12 meses)
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TASA DE INTERES DE REFERENCIA DEL BANCO CENTRAL
(Porcentajes)
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Si bien durante el tercer trimestre diversos
indicadores de la actividad econdmica nacional
empezaron a mostrar sefales favorables de
recuperacion, el crecimiento de los primeros 9
meses del afio estuvo marcado por el proceso
de correccion de inventarios y por la evolucién
de la inversion privada que se vio afectada por el
reperfilamiento en la ejecucion de varios proyectos.
Por su parte, la inversién publica creceria a una
menor tasa que la proyectada en el Reporte
de Inflacibn de setiembre, mientras que las
exportaciones, esencialmente las no tradicionales,
continuaron afectadas por un comercio mundial
que recién ha empezado a recuperarse con mayor
fuerza en los uUltimos meses del afio.

Considerando estos elementos se ha revisado la
proyeccion de crecimiento del PBI para 2009 de
1,8 a 1,0 por ciento. Para los afios 2010 y 2011 se
proyectan tasas de crecimiento de 5,5 por ciento,
nivel consistente con el mantenimiento del Plan de
Estimulo Econdmico y una recuperacion del gasto
privado y del entorno internacional.

La tasa de inflacion de los ultimos 12 meses, tal como
sefialamos en el Reporte de Inflaciéon de setiembre,
continuaria por debajo del rango meta hasta los
primeros meses de 2010 debido principalmente a la
reversion de los factores transitorios de oferta, que
afectaron la economia el afo pasado. Asi, al mes de
noviembre la inflacion acumulada en los dltimos 12
meses llegé a 0,3 por ciento luego que en diciembre
de 2008 ésta alcanzara una tasa acumulada de 6,7
por ciento.

Se prevé que la tasa de inflacién iria incrementandose
gradualmente en los proximos meses para retornar
al rango meta hacia el segundo trimestre de 2010
y se mantendria alrededor del punto central de la
meta durante el resto del horizonte de proyeccion.
Esta proyeccion es consistente con la trayectoria
de recuperacion de la actividad econémica con una
brecha producto que se va cerrando en el horizonte de
proyeccion; con expectativas de inflacion en la meta
de inflacién, con ausencia de presiones inflacionarias
externas significativas ante una recuperacién gradual
de la economia mundial y condiciones de oferta
de alimentos normales con un Fendémeno El Nifio
“moderado”.

El Banco Central ha continuado con su posicion
flexible de politica monetaria manteniendo la tasa
de referencia en niveles minimos histéricos (1,25
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TASAS DE INTERES EN NUEVOS SOLES Y DOLARES por ciento) desde el mes de agosto Yy utilizando las
(En porcentajes) . . .z . . .2
operaciones de inyeccion de liquidez y reduccion
Soles Délares Diferencia (pbs)(set-nov) ., .
o T oD Oon - B e de plazo de sus titulos para reforzar el impulso
1. Depésitos hasta 30 dias 12 12 03 05 5 15 expansivo de la politica monetaria.
2. Depositos a plazo de 31 a 180 dias 28 2,0 1,5 13 -76 -20
e T O B Estas acciones de politica monetaria han permitido
4. Activa preferencial corporativa 1,8 1,7 1,4 1,2 -10 -18 d ., d | t d |nt r, d | | t m
5. Activa promedio hasta 360 dias 11,3 11,3 72 6,7 -8 -43 l{na re_ UCCIOT ¢ las tasas de e.es ’e sisiema
6. Activa promedio estructura constante 15,5 15,0 9,0 8,8 -49 -24 flnanC|ero, asi como de Ias tasas de mteres de Iargo
7. Activa promedio comercial 90 84 90 84 58 58 plazo de los bonos del Tesoro y corporativos. Como

consecuencia el crédito ha continuado creciendo

(Porcentaje del PBI)

O8]

microempresas, el comercial y el hipotecario.

Tal como se sefald en el ultimo Comunicado de
Politica Monetaria, salvo modificaciones importantes
en las proyecciones de inflacién y sus determinantes,
no se prevé nuevos ajustes a la tasa de referencia.

Teniendo en cuenta los mayores precios de
commodities de exportacion y la caida de

-3,3
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Cuenta corriente de la balanza de pagos balanza de pagos para2009 se hareducido de manera
Il Financiamiento externo privado bruto de largo plazo significativa respecto alo previsto en el Reporte
* Proyeccion. de setiembre. En estas condiciones, las reservas

internacionales se han elevado desde un saldo de
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balanza de pagos de 2,1 a 0,6 por ciento para el afio
2009. De manera similar para los afios 2010 y 2011
también se ha revisado la proyeccion del déficit de
cuenta corriente hacia la baja a 0,7 y 1,2 por ciento
del producto, respectivamente.
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Para el afio 2010 se asume que el sector publico
continuara desarrollando el plan de estimulo fiscal

i con el fin de continuar impulsando transitoriamente
CONOM'C(CE’,,%E!'CQE&%%Q?B"'Co LR (53 la demanda interna a través de una politica activa
de gasto. No obstante, la evolucién del gasto de
inversion publica en los ultimos meses permite
prever que no se lograra alcanzar el estimado
previsto en el Marco Macroeconémico Multianual
(MMM) publicado en agosto por lo que el impulso
fiscal seria menor al contemplado en el Reporte de
Inflacion de setiembre. Por ello, se ha revisado la
proyeccion de déficit para este afio de 2,0 a 1,5 por
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BALANCE DE RIESGOS

Dado el contexto macroeconomico, las proyecciones contindan sujetas a un nivel alto de incertidumbre, aunque
ligeramente menor al del Ultimo reporte. Como principales riesgos que podrian causar desvios de la inflacion
respecto a su escenario central, se consideran los siguientes:

Deterioro de la economia mundial. El escenario base
considera el inicio de la recuperacién de la economia
mundial. Sin embargo, existe la probabilidad de un
crecimiento aun mas lento o inclusive algun riesgo de
retroceso en la recuperacion (los principales riesgos
estan referidos a una evolucion lenta del consumo en
las economias desarrolladas, a la estrategia de retiro
de los estimulos monetario y fiscal y a un dinamismo de
China por debajo de lo esperado, entre otros factores).
Este riesgo conllevaria a menores tasas de crecimiento
econémico e inflacion que los contemplados en el
escenario base.

Bajo este escenario de riesgo, la politica monetaria
mantendria por un mayor tiempo la posicion de
estimulo monetario.

Mayor impulso de demanda doméstica. El escenario
de proyeccién considera un entorno de recuperacion
de la actividad doméstica sostenida principalmente por
la dinamica del gasto de los sectores privado y publico.

Sin embargo, si el gasto de consumo privado y el gasto
publico se elevan significativamente, se reduciria de
manera mas rapida el estimulo monetario.

Restricciones en la oferta de electricidad: durante
el presente afo, la desaceleraciéon de la demanda
eléctrica y la expansién de la oferta de generacion
eléctrica redujeron las presiones al alza de las tarifas
de electricidad en el corto plazo. Sin embargo, dada
la recuperacion esperada del crecimiento y, en
tanto se rezague el incremento efectivo de la oferta
eléctrica, existe un ligero riesgo al alza en 2011, si
se presentaran factores climaticos adversos (estiaje
severo).

Cabe mencionar que este factor solo motivaria
modificaciones de la politica monetaria en caso afecte
las expectativas de inflacion.

Se pasa de un sesgo a la baja en proyeccién de
inflacion a un balance neutral.

RESUMEN DE LAS PROYECCIONES DEL REPORTE DE INFLACION

2009 1/ 2010 1/ 2011 1/
2007 2008
RISet. 09 | RIDic.09 | RISet.09 | RIDic.09 | RiSet.09 | RIDic.09
Var.% real
1. Producto bruto interno 8,9 9,8 1,8 1,0 5,0 55 52 55
2. Demanda interna 11,8 12,3 -0,4 -2,8 59 6,2 57 6,1
a. Consumo privado 8,3 8,7 2,5 2,2 33 3,3 4,2 4,2
b. Consumo publico 4,5 1,8 9,5 9,5 4,0 4,9 3,0 3,9
c. Inversion privada fija 234 25,6 -10,3 -15,3 4,2 6,3 9,2 9,0
d. Inversion publica 18,4 42,8 40,0 21,0 15,6 22,0 7,2 9,8
3. Exportaciones de bienes y servicios 6,2 8,2 -2,7 -3,0 47 5,5 6,1 5,7
4. Importaciones de bienes y servicios 21,3 19,9 -11,6 -19,1 9,2 8.8 8,3 8,9
5. Crecimiento de nuestros socios comerciales 4,7 2,6 -1,7 -1,4 2,7 3,0 3,4 3,5
Nota:
Brecha de producto 2/ (%) 1,7 3,8 -1,0 2,1 -1, +1 -1,0 -1, +1 -0,5, +0,5
Var.%
6. Inflacion proyectada 3,9 6,7 00-10 00-05 1525 1,5-2,5 1,5-2,5 1,5-2,5
7. Precio promedio del petréleo 9,4 38,5 -39,7 -38,1 248 32,3 4,3 4,9
8. Tipo de cambio nominal 3/ -7,0 4,5 -4,2 -7,3 2,0 1,4 0,8 -0,3
9. Tipo de cambio real multilateral 3/ -1,7 -4,8 -3,4 114 1,6 1,4 0,5 -0,3
10. Términos de intercambio 3,6 -13,8 -8,4 -1,7 4,9 10,1 -0,8 -2,6
a. indice de precios de exportacion 14,0 4,9 -13,9 -11,5 11,0 20,3 1,7 0,0
b. indice de precios de importacion 10,0 21,7 -5,9 -4,1 58 9,2 2,6 2,7
Var.% nominal
11. Circulante 271 16,7 10,0 10,5 12,5 12,5 14,0 14,0
12. Crédito al sector privado 4/ 33,0 29,6 7,0 10,0 10,5 11,0 11,5 11,5
% del PBI
13. Tasa de inversion interna 22,9 26,9 23,6 21,0 254 22,5 26,7 241
14. Cuenta corriente de la balanza de pagos 1,1 -3,3 -2,1 -0,6 -2,4 -0,7 -2,5 -1,2
15. Balanza comercial 77 24 29 43 3.1 5,6 2,7 4,7
16. Financiamiento externo bruto del sector privado 5/ 9,1 5,6 57 5,9 4,9 5,1 4,9 4,4
17. Ingresos corrientes del gobierno general 20,7 20,8 18,4 18,6 19,0 18,9 19,3 19,3
18. Gastos no financieros del gobierno general 16,0 17,3 19,3 19,0 19,2 19,4 19,1 19,5
19. Resultado econémico del sector publico no financiero 3.1 21 -2,0 -1,5 -1,6 -1,6 -1,2 -1,2
20. Saldo de deuda publica total 29,6 24,0 26,0 26,4 25,3 23,8 24,8 233

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.




