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> , = Desde mayo de 2010, el Banco Central viene
El presente Reporte de Inflacion se ha elaborado con informacién a . I Iiti . .
setiembre de 2010 del Producto Bruto Interno, la Balanza de Pagos y implementando una politica de retiro preventivo

las Operaciones del Sector Publico No Financiero, a octubre de 2010 de estimulo monetario, mediante la elevacion de
de las cuentas monetarias, de la inflacién y mercados financieros y a la tasa de interés de referencia (1,25 a 3,0 por
noviembre del tipo de cambio. . ' .’
ciento) y el aumento de las tasas de encaje. En el
mes de octubre, el Banco decidié hacer una pausa
en los ajustes preventivos que venia efectuando en

TASA DE INTERES DE REFERENCIA DEL BANCO CENTRAL

T et la tasa de referencia, tomando en cuenta

que la inflacién subyacente se mantenia alrededor

iy ! [ de la meta de 2 por ciento. Los comunicados de

gzg: :gg politica monetaria han venido enfatizando la idea
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La economia mundial mantuvo un alto crecimiento
durante el periodo enero-setiembre favorecido por
la mayor actividad productiva observada en los
paises emergentes mientras que la mayor parte de
20 bearoladas  eeeeens ) los paises desarrollados, con la excepcién de
esarrolladas Emergentes Perd

Alemania y Japoén, mantuvieron crecimientos

moderados.

PBI: CRECIMIENTO TRIMESTRAL DESESTACIONALIZADO ANUALIZADO
(En porcentajes)

Los paises desarrollados contindan con problemas
asociados al alto nivel de desempleo, a la lenta
recuperacion del crédito y al audn alto nivel de
1T.08 2108 31.08 4108 1T09 2109 31.09 4T.09 IT10 yARI0) 3110 . .
Fuene: o Morgan and BCR0. endeudamiento de las familias. Estos problemas
se agudizan en los casos de aquellos paises
europeos en los que se ha tenido o se tiene
FLUJOS DE PORTAFOLIO A ECONOMIAS EMERGENTES 2010 que tomar medidas correctivas para reducir los

(Flujos semanales, US$ millones)

altos niveles de déficit fiscal y de deuda publica.
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monetaria y fiscal efectuados tomando en cuenta

el alto crecimiento observado y de manera

. Latam EEE EM Asia EEN EMEA preventiva para mantener la estabilidad de precios,

4000 se ha venido observando una moderacién en el
21 o 26May. 07 1556t 200d 22Ny crecimiento a partir del tercer trimestre. Sin

Latam: Latinoamérica, EMEA: Europa, Medio Oriente y Africa., EM Asia: Asia Emergente. o .
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la mayor liquidez presente en los mercados
e m——— —— mundiales y a la menor aversion al riesgo de los
inversionistas ha llevado a un mayor flujo de
capitales hacia estas economias, lo cual ha motivado
amuchos bancos centrales aresponderinterviniendo

CRECIMIENTO MUNDIAL

2009 2010 2011° 2012°
RISet.10* RIDic.10° RISet.10 RIDic.10 RISet.10 RiDic.10

Economias desarrolladas -3,3 24 28 1,9 1,9 20 2,0
Del cual: i i
l.e{::J:dos Unidos -2,6 27 28 24 24 24 24 €n lOS mercados Camblarlos'
2. Eurozona -4,0 1,2 1,6 1,0 1,1 1,1 1,1
Alemania -4,7 24 35 1,5 1,7 1,2 13
Francia -2,6 1.4 1,6 1,3 1.3 1,3 13
3pen B2 24 35 10 10 14 14 En este contexto, se ha revisado la proyeccion
) de crecimiento mundial para 2010 de 4,2 a 4,5
Economias en desarrollo 2,5 6,2 6,6 58 59 58 58
Del cual: i i i
1?Cfal:;unidadde Estados independientes -6,5 4.1 42 4,0 42 42 42 por Clento mlentras qUe se ha mantenldo el
) e ol TS 8 e e o o 8 crecimiento estimado en el Reporte de setiembre
i - VA O 4 para 2011 y 2012 en 3,7 por ciento debido al alto
LT RS or 18 3 i ae ao as nivel de incertidumbre que se mantiene en la zona
Economia Mundial 06 [42 a5 371 31 31 31 euro y la moderaciéon observada en los paises
Nota: emergentes.
Socios Comerciales 2/ -1,1 37 4.1 33 32 32 32
RI: Reporte de Inflacion. . . ) . N .
* Proyeccion. La actividad econémica en el pais ha continuado
2/ Canasta de los 20 principales socios comerciales de Perd. . .
Fuente: Bloomberg, FMI, Consensus Forecast. creciendo de manera robusta impulsada por la
demanda interna, la cual crecié 12,6 por ciento en
DEMANDA INTERNA Y PBI los primeros nueve meses del ano, destacando
(Variaciones porcentuales reales) .2 .
la evolucion del gasto privado en consumo e
- 0 — - inversion. En el caso del consumo ha sido importante
RSet.10° RIDic.10° RiSet10 RiDic10 RiSet(0 RIDic10 el aporte de los sectores intensivos en mano de
e oo B i obra, por sus efectos positivos sobre el nivel de
b, Gommuiie il s &9 98 48 B0 36 27 empleo y generacion de ingresos. Por el lado de
c. Inversion privada -15,1 11,1 14,5 11,8 12,3 . 7. . .
d. Inversién publica 255 316 256 63 88 34 44 la inversion privada se viene observando un mayor
2. Exportaciones =8 ko A9 R Gn Gl B nimero de proyectos en ejecucion y de nuevos
3. Importaciones -18,4 194 223 10,1 10,6 80 80 . de ro eCtOS ue se estarian e.ecutando
4. Producto Bruto Interno 09 [ 8,0 88 | [ 6,0 65| 6,0 6,0 anunClos. p y q ]
Nota: en el periodo 2010-2012.
Gasto publico total 19.6 17.8 15,4 572 6,5 Bi5 3.4
Contribucion al crecimiento: L . . . .
Consumo privado 16 [35 40| 30 33 30 30 Se prevé que esta dinamica de crecimiento se
versic ivad. -3, 3,2 ,3 2,3 3, 2, 2,9 . . .
P el 7 mantenga hacia adelante sin mayores presiones
;""R':“"r’;":e[?‘ff‘*”d‘“ -36 20 20 10 04 Of 00 inflacionarias y con una actividad econémica que
I porte ae Inflacion.
* Proyeccion. creceria alrededor del producto potencial de la
economia. Considerando estos elementos, se ha
TA(?/A_D_E CREC'M'EtNTIO DEI'- ')’B' revisado la proyeccién de crecimiento para 2010
arlaciones porcentuales reales, .
de 8,0 a 8,8 por ciento y para 2011 de 6,0 a 6,5
98 mromedio por ciento.

2003-2009: 6,2%
Los anuncios de retiro del estimulo fiscal empezaron
a materializarse en los ultimos meses del afio en el
pais. El escenario de proyeccion actual estima un
crecimiento real del gasto no financierode 11,1 por
ciento, menor al 12,3 por ciento del Reporte de

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010* 2011* 2012% Setiembre' Se eSpera un Crecjmiento real de los
© Ry ingresos del gobierno general de 18,7 por ciento,
mayor al 16,6 por ciento proyectado en setiembre.

09

RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO Como consecuencia de lo anterior, el resultado
(En porcentaje del PBI) econdémico se ha revisado de un déficit de 1,5 por

ciento a uno de 0,9 por ciento. Este escenario
es consistente con una recuperacion del
espacio fiscal para enfrentar contingencias
macroecondomicas adversas.

Considerando la mayor demanda interna y su
7 19 efecto sobre el volumen de importaciones para los
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009  2010° 201"  2012* préximos afos se ha revisado ligeramente la

v proyecciéon de déficit en cuenta corriente de la




Banco Central de Reserva del Peri

CUENTA CORRIENTE Y FINANCIAMIENTO DE LARGO PLAZO

(Porcentaje del PBI)

9,1

M Cuenta coriente de la balanza de pagos
I Financiamiento externo privado bruto de largo plazo

4.1

-3,1

=37
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* Proyeccion.

PROYECCION DE INFLACION

(Variacion porcentual dltimos 12 meses)
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Nota: El grafico muestra las bandas de prediccién de la inflacién a lo largo del horizonte de proyeccion. La banda
mas oscura alrededor de la proyeccion central muestra el 10 por ciento de probabilidad de ocurrencia mientras

que, en conjunto, todas las franjas representan el 90 por ciento de probabilidad.

Balance de riesgos

balanza de pagos de 1,7 a 1,8 por ciento para
2010, mientras que para los afios 2011 y 2012
se prevé un déficit de 3,1 y 3,2 por ciento,
respectivamente (3,0 por ciento en ambos anos
en el Reporte de setiembre). Adicionalmente se
contempla una reducciéon de los términos de
intercambio en el escenario de proyeccion. Cabe
destacar que los influjos de capitales externos
de largo plazo mas que compensaron el déficit en
la cuenta corriente.

Se proyecta que la inflacion se mantendra en el
rango meta en los dos proximos afos, aunque
mas cercana al limite superior del rango meta
durante 2011 por el efecto transitorio de aumentos
en los precios de algunos alimentos, evolucion
asociada a choques de oferta. Esta proyeccion es
consistente con expectativas de inflacion que se
mantienen ancladas en el rango meta, y que los
choques transitorios de oferta que afectaron la
inflacién durante el segundo semestre del aio 2010
se revierten durante el ano 2012.

Los principales riesgos que podrian desviar a la tasa de inflacion del escenario base en el horizonte de proyeccion

son los siguientes:

Mayor crecimiento de la demanda agregada.

El mayor optimismo, reflejado en los datos
recientes sobre indicadores de actividad
productiva, junto con las altas tasas de

crecimiento del PBI registradas durante los
tres primeros trimestres de 2010, podrian
contribuir a que la brecha del producto sea
mayor a lo considerado en el escenario central.
Ello generaria presiones de demanda sobre los
precios domeésticos por lo que bajo este
escenario la politica monetaria reduciria el
estimulo monetario de manera mas rapida. Este
escenario expansivo se podria magnificar si las
decisiones de incrementar los estimulos
monetarios en las economias avanzadas
provocan un incremento importante de flujos
de capitales de corto plazo. En este
caso, la combinacion de medidas
macroprudenciales a cargo del BCR y la SBS,
acompaiadas por una posicion fiscal mas
ajustada, permitirian compensar el impacto de
dichos flujos en el crédito interno.

Incertidumbre sobre la evolucion de la
economia mundial. El escenario base considera
la recuperacion de la actividad econémica
mundial, lo que contribuiria a sostener los
términos de intercambio en niveles favorables

para la economia peruana. Sin embargo, existe
el escenario contingente de estancamiento
de la demanda de nuestros socios comerciales
y de menores precios de nuestras exportaciones
con una consecuente desaceleracion en la
economia doméstica.

El Banco Central mantiene una alta disponibilidad
de reservas internacionales y dispone de
diversos mecanismos de inyeccion de liquidez
para enfrentar esta contingencia. Asi, de
materializarse este riesgo, la politica monetaria
mantendria el estimulo monetario por un mayor
tiempo.

Incremento de precios de alimentos
importados. La evolucion reciente del precio de
commodities alimenticios como el trigo, el
maiz, el aceite de soya y el azicar muestra
que la probabilidad de mayores precios a futuro
se ha incrementado. También hay incertidumbre
sobre las condiciones climatolégicas domeésticas
que tipicamente afectan a los precios de los
alimentos. En este escenario, el Banco
Central retiraria mas rapidamente el estimulo
monetario, en caso que una mayor inflacion

importada afecte las expectativas de inflacion.
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RESUMEN DE LAS PROYECCIONES DEL REPORTE DE INFLACION

2010 1/ 2011 1/ 2012 1/
2008 2009
RiSet. 10 | RIDic.10 | RISet.10 | RIDic.10 | RISet.10 | RIDic.10
Var. % real
1. Producto bruto interno 9,8 09 8,0 838 6,0 6,5 6,0 6,0
2. Demanda interna 12,1 -29 11,4 12,6 6,9 7,6 6,0 6,1
a. Consumo privado 8,7 2,4 52 59 45 5,0 4,6 4,6
b. Consumo publico 2,1 16,5 9,9 9,5 44 5,0 3,6 2,7
c. Inversién privada fija 25,8 -15,1 16,7 22,4 11,1 14,5 11,8 12,3
d. Inversion publica 42,8 25,5 31,6 25,6 6,3 88 3,4 4,4
3. Exportaciones de bienes y servicios 88 -2,5 1,4 23 52 52 84 84
4. Importaciones de bienes y servicios 19,8 -18,4 19,4 22,3 10,1 10,6 8,0 8,0
5. Crecimiento de nuestros socios comerciales 2,6 -1,1 3,7 4,1 3,3 32 32 3,2
Nota:
Brecha de producto 2/ (%) 43 -1,6 [-05;+0,5|-05;+05| 00;+1,0( 0,0;+1,0({-0,5;+0,5|-0,5; +0,5
Var. %
6. Inflacién proyectada 6,7 02| 2530| 2530 1525| 1525 15-25| 1525
7. Precio promedio del petréleo 37,8 -38,1 23,6 27,4 -1,6 89 0,0 0,0
8. Tipo de cambio nominal 3/ 4,5 -1,6 -3,3 -3,1 1,0 -0,6 0,1 0,0
9. Tipo de cambio real multilateral 3/ -4.8 0,9 -3,0 -4,0 1,6 -1,6 0,9 0,3
10. Términos de intercambio -13,8 -5,5 13,8 17,2 -3,6 -0,7 -1,6 -1,2
a. Indice de precios de exportacién 4,9 -12,5 24,4 28,4 -0,4 3,5 0,6 04
b. Indice de precios de importacion 21,7 -14 9.4 9,6 3,3 4,2 2,2 1,7

Var.% nominal

11. Circulante 16,7 11,0 25,0 26,8 19,0 20,0 18,5 18,0
12. Crédito al sector privado 4/ 30,3 8,5 19,0 20,0 14,0 15,0 14,0 14,5
% del PBI
13. Inversién bruta fija 257 23,6 249 253 26,8 21,0 218 28,1
14. Cuenta corriente de la balanza de pagos -3,7 0,2 -1,7 -1,8 -3,0 -3,1 -3,0 -3,2
15. Balanza comercial 2,4 4,6 33 4,0 1,7 29 1,2 2,5
16. Financiamiento externo bruto del sector privado 5/ 15 4.8 6,0 8,1 54 6,0 57 59
17. Ingresos corrientes del gobierno general 20,9 18,6 19,7 19,8 20,0 20,1 20,1 20,2
18. Gastos no financieros del gobierno general 17,3 19,6 19,9 19,5 19,8 18,9 19,3 18,5
19. Resultado econémico del sector publico no financiero 2,1 -1,9 -1,5 -0,9 -1,0 0,0 -0,4 0,5
20. Saldo de deuda publica total 24,0 26,6 22,7 22,7 21,5 21,4 20,0 19,8

RI: Reporte de Inflacion.

1/ Proyeccion.

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

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

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

5/ Incluye inversion directa extranjera y desembolsos de largo plazo del sector privado.




