
El escenario internacional continuó mostrando un deterioro 

de las perspectivas de crecimiento mundial para el periodo 

2009-2010, en línea con la significativa reducción del nivel de 

actividad económica que se ha registrado en los primeros meses 

del año en las principales economías desarrolladas y la mayoría 

de economías emergentes. Esta reducción de la actividad 

económica mundial ha estado caracterizada por la contracción 

del comercio exterior (a tasas no vistas en la post guerra) y una 

caída generalizada de los inventarios a nivel mundial.

No obstante, existen indicadores que permiten vislumbrar una 

paulatina recuperación de la economía mundial a partir del 

segundo semestre de este año, tales como la mejora gradual 

de las condiciones financieras mundiales y señales de 

recuperación del dinamismo económico de China. Con respecto 

a lo previsto en el Reporte de marzo se prevé una caída del PBI 

mundial de 1,3 por ciento en 2009, frente a una tasa casi nula 

contemplada anteriormente. Se proyecta una recuperación para 

los años 2010 y 2011 con tasas de crecimiento de 2,5 y 3,6 por 

ciento, respectivamente.

Considerando este deterioro en el entorno internacional y el 

menor nivel de actividad económica registrado en el país respecto 

a lo proyectado en el Reporte de marzo, se ha revisado a la 

baja la proyección de crecimiento del PBI de 5,0 por ciento a 

3,3 por ciento para 2009. La actividad económica creció 1,8 por 

ciento en el primer trimestre de 2009 con una caída de 3,0 de las 

exportaciones reales y de 0,8 por ciento de la demanda interna. 

De manera similar a lo que se viene observando en el resto del 

mundo, buena parte de la menor producción obedece al fuerte 

ajuste a la baja de los inventarios. Se prevé que, en la medida 

que los niveles de inventarios se aproximen a los nuevos valores 

deseados, se inicie un proceso de recuperación de los niveles de 

producción que se verá reforzado por el impacto de las medidas 

de estímulo monetario y fiscal, y por una gradual recuperación 

de la economía mundial. Para los años 2010 y 2011, se esperan 

tasas de crecimiento de 5,5 y 5,7 por ciento, respectivamente, 

en línea con el crecimiento estimado del PBI potencial.

La inflación continuó la tendencia decreciente iniciada en 

diciembre, pasando de 6,7 por ciento en dicho mes a 4,2 por 

ciento en mayo, en un contexto en el que se han disipado las 

presiones que empujaron la inflación al alza durante los dos años 

previos. En efecto, las condiciones adversas de oferta agrícola 

El presente Reporte de Inflación se ha elaborado con información a marzo 
de 2009 del Producto Bruto Interno, la Balanza de Pagos, Operaciones 
del Sector Público No Financiero. Los datos de las cuentas monetarias 
contienen información a abril en tanto que los datos de inflación, tipo de 
cambio y mercados financieros corresponden a mayo. 
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mundial se han revertido de manera que se ha continuado 

registrando caída de precios de importación de insumos. 

Asimismo, se ha observado una clara tendencia decreciente 

de la tasa de inflación subyacente y de las expectativas de 

inflación.

Para el resto del año 2009 se espera que continúe la convergencia 

de la inflación hacia su meta basándose en las siguientes 

previsiones: a) recuperación gradual del crecimiento de la 

actividad económica; b) menor inflación importada; y, c) retorno 

gradual de las expectativas de inflación hacia la meta. Para el 

periodo 2009-2010 se espera una tasa de inflación cercana al 

nivel meta en un entorno de expectativas de inflación de 2,0 

por ciento, y una actividad económica consistente con el PBI 

potencial.  

La posición de política monetaria ha continuado respondiendo 

a este entorno de menor inflación y de menores presiones 

inflacionarias. El Banco Central aceleró la flexibilización de 

su posición de política monetaria fomentando condiciones 

monetarias y crediticias más favorables, para lo cual aceleró 

el ritmo de reducción de la tasa de interés de referencia, 

iniciada en febrero de 2009, acumulando a junio de 2009 una 

disminución de 350 puntos básicos.  

Estas acciones de política monetaria se han traducido en 

menores tasas de interés en el sistema financiero y en el 

mercado de capitales. La comunicación de las decisiones de 

política monetaria ha enfatizado que el Banco continuará con 

la flexibilización de su posición de política monetaria en tanto 

continúe la convergencia de la inflación y sus determinantes 

a la meta, por lo que las tasas de interés de diferentes plazos 

se han venido reduciendo anticipadamente. 

Lo anterior  ha complementado las medidas de flexibilización 

de la liquidez como han sido la reducción de encajes y la 

introducción de nuevos instrumentos de inyección monetaria, 

desde la profundización de la crisis financiera internacional 

en setiembre de 2008.

Hasta el cierre de febrero el tipo de cambio se elevó de manera 

importante con movimientos de portafolio en el mercado de 

dólares a futuro guiados por expectativas de depreciación. La 

reversión de esta tendencia se inició en la segunda semana de 

marzo, explicada inicialmente por la mayor oferta de dólares 

en el mercado cambiario debido al pago de regularización del 

impuesto a la renta, para luego ser reforzada por la disminución 

de la aversión al riesgo sobre los mercados emergentes por 

parte de inversionistas no residentes. Durante los meses de 

marzo y abril el BCRP no intervino en el mercado cambiario 

y permitió el vencimiento de Certificados de Depósitos 

reajustables al tipo de cambio (CDRBCRP), lo cual tuvo un 

efecto estabilizador para atenuar el efecto de la reversión de 

portafolio por monedas, en esta oportunidad hacia el Nuevo 

Sol. No obstante, debido a la mayor volatilidad hacia la baja 

en el tipo de cambio que se registró en mayo, el BCRP realizó 

compras por US$ 77 millones. En lo que va del año, las 
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reservas internacionales se han mantenido estables, pasando 

de un saldo de US$ 31 196 millones al cierre del año 2008 a un 

saldo de US$ 31 189 millones al cierre de mayo.

Se ha ajustado ligeramente la proyección del déficit de cuenta 

corriente para el año 2009, de 3,3 por ciento del PBI en el 

Reporte de marzo a 3,2 por ciento. Para el año 2010 se prevé 

un déficit de cuenta corriente similar al de 2009, considerando 

precios internacionales estables y una recuperación de la 

demanda externa por nuestras exportaciones, así como un 

mayor crecimiento económico y su impulso sobre el volumen de 

importaciones. Para el año 2011 la cuenta corriente mejoraría, 

pasando a un déficit de 2,6 por ciento del PBI debido al inicio de 

operaciones de proyectos mineros. 

Durante el horizonte de proyección se espera que los flujos de 

capitales privados de largo plazo superen el 5 por ciento del 

PBI, excediendo los requerimientos externos, contribuyendo 

así a la sostenibilidad de la cuenta corriente.
	

Se ha revisado la proyección de déficit fiscal para los años 

2009 y 2010, de 1,0 por ciento del PBI para ambos años, a 

niveles de 1,8 y 1,7 por ciento del PBI respectivamente. Aun 

cuando esta proyección mantiene la previsión de expansión 

de gasto asociada al Plan de Estímulo Económico anunciado 

por el gobierno, la proyección toma en cuenta los menores 

ingresos que tendría el fisco, debido a la caída en los precios 

de commodities respecto a los niveles promedio de 2008, 

así como el menor dinamismo de la actividad económica. La 

posición financiera fiscal actual permite la ejecución de una 

política anticíclica que es parte importante de la proyección de 

recuperación de la economía en el segundo semestre. Para 

el año 2011 se espera un déficit de 1,5 por ciento del PBI, es 

decir, una trayectoria gradual hacia el limite de 1,0 por ciento 

contemplado en la Ley.
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BALANCE DE RIESGOS

Como principales riesgos que podrían causar desvíos de la inflación respecto a su escenario central, se mantienen los riesgos 

del Reporte anterior y además se incorpora un factor adicional de mayores precios de commodities alimenticios y del petróleo: 

Mayor deterioro de la economía mundial. El escenario base 

considera un deterioro mayor de la economía mundial respecto 

al Reporte de Inflación de marzo, aunque compensado por un 

escenario de menor caída de los términos de intercambio. 

Sin embargo, existe la probabilidad de una recesión mundial 

más prolongada si las condiciones crediticias de los mercados 

desarrollados no se normalizan. Este riesgo conllevaría a un 

menor crecimiento económico y una menor inflación que las 

contempladas en el escenario base.

Bajo este escenario de riesgo la posición de política monetaria 

sería más flexible que en el escenario base. 

Menores presiones inflacionarias por menor gasto 

interno. La proyección central de crecimiento económico está 

sujeta a factores de incertidumbre tales como el grado de 

desaceleración de la inversión privada, asociada al efecto de 

la crisis internacional, la finalización del proceso de ajuste de 

inventarios y la ejecución del Plan de Estímulo Económico. En 

este contexto, el dinamismo de la demanda y el crecimiento 

económico podrían ser menores que lo previsto en el escenario 

base.

Ante esta situación, la política monetaria se flexibilizaría sin 

amenazar el cumplimiento de la meta de inflación.
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Restricciones en la oferta de energía eléctrica. La oferta 

de electricidad continúa alrededor del límite de su capacidad 

potencial, lo que posibilita el riesgo de fallas en el servicio. 

Adicionalmente, factores climáticos podrían generar un 

agravamiento del equilibrio entre oferta y demanda eléctrica, con 

el consecuente incremento en las tarifas eléctricas o la necesidad 

de uso de fuentes de energía alternativas más caras. 

Este factor solo implicaría cambios en el comportamiento de 

la política monetaria si llegara a afectar las expectativas de 

inflación.

Mayores precios de commodities alimenticios y petróleo. 

El escenario base considera que de manera paralela a 

la recuperación de la economía mundial, los precios de 

los commodities alimenticios y del petróleo se elevarán 

moderadamente. Sin embargo, un escenario de mayores 

alzas en estas cotizaciones impulsaría el precio doméstico de 

los alimentos y los combustibles por encima de la proyección 

central. 

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.

La ponderación de los riesgos mencionados implica un 

balance neutral en la proyección de inflación. Esto significa 

que existe la misma probabilidad de que la inflación esté por 

debajo o por encima del escenario base a lo largo del horizonte 

de proyección.  


