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El pre

sente Reporte de Inflacion se ha elaborado con informacion a

diciembre de 2009 del Producto Bruto Interno, la Balanza de Pagos y las

Opera

ciones del Sector Publico No Financiero y a febrero de 2010 de las

cuentas monetarias, inflacion, tipo de cambio y mercados financieros.
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PROYECCION DE INFLACION

(Variacion porcentual dltimos 12 meses)

Porcentaje
r80
r7,0
6,0
r50
4.0

=30

A \\ 2

\./' 1,0

00

-1,0J
Dic.02

L-1,0
Dic03  DicO4  DicO5  Dic06  Dic07  Dic08  Dic09  Dicl0  Diclt

El Banco Central ha continuado con su posicion
flexible de politica monetaria manteniendo la tasa
de referencia en niveles minimos histéricos (1,25
por ciento) desde el mes de agosto y utilizando las
operaciones de inyeccion de liquidez y reduccion
de plazo de sus titulos para reforzar el impulso
expansivo de la politica monetaria.

Estas acciones de politica monetaria han permitido
alcanzar también minimos historicos de las tasas de
interés del sistema financiero. Como consecuencia
el crédito ha continuado creciendo de manera
importante, en particular desde el mes de octubre.

Asimismo, con la finalidad de reducir la volatilidad
cambiaria y prevenir efectos no deseados en la
posicion financiera de los agentes economicos, el
Banco Central ha realizado entre enero y febrero de
este afno intervenciones en el mercado de cambios
hasta por US$ 1 385 millones, esterilizando luego
estas operaciones mediante la colocacion de
Certificados de Depésito (CDBCRP).

Como se indica en el Comunicado de Politica
Monetaria de marzo y teniendo en cuenta la
naturaleza preventiva de las acciones de politica
monetaria, el Banco Central se mantendra atento
a la proyeccion de la inflacion y sus determinantes
para adoptar ajustes oportunos en la posicion de
politica monetaria que garanticen la ubicacion de
la inflacion en el rango meta.

Tal como se sefalé en el Reporte de Inflacién de
diciembre, la actividad econémica de 2009 estuvo
caracterizada por la correccion de inventarios y el
reperfilamiento de proyectos de inversion privada,
que llevaron a que el producto creciera en el aino 0,9
por ciento en términos reales. A partir del segundo
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TG T S semestre del afo, las sefales de recuperacion se
(Variacion porcentual respecto al trimestre anterior) fueron haciendo mas evidentes alcanzando ya en
el dltimo trimestre un nivel de producto, medido
en términos desestacionalizados, superior al

observado al inicio de la crisis.

Consistente con estos desarrollos, se mantienen las
proyecciones previstas en el Reporte de Inflacion
de diciembre para los afios 2010 y 2011 con una
tasa de 5,5 por ciento de crecimiento para cada

TASA DE CRECIMIENTO DEL PBI

(Variaciones porcentuales reales) ano.

En gran medida, el ciclo de recuperacion que se
Promedio

Dy viene observando en la economia mundial ha sido
una respuesta al impulso causado por las politicas

monetarias y fiscales en el mundo. Superado el
periodo del ciclo de desaceleracion de la economia

mundial, la atenciéon se dirige ahora sobre la

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010* 2011* manera més eﬁciente de realizal’ un retil’O gradual
* Proyeccion.
de los programas de estimulo, ya que en algunas
economias se habria comenzado a elevar las
expectativas de inflacion. En ese contexto, algunos
CRECIMIENTO MUNDIAL
(Variaciones porcentuales anuales) bancos centrales comenzaron por desactivar
2010 2011 . . .
2008 2000 RIDic03 RIMari0  RIDic09 RIMar.10 algunas de las medidas cuantitativas y elevar
Economias desarrolladas 0,5 -3,2 1,9 21 24 24 . .
1. EUA 04 24 26 31 29 29 encajes, mientras que otros empezaron a elevar sus
2. Eurozona 0,6 -4,0 0,9 0,9 1,5 1,6 . . . . ..
3. Japon 2 52 15 15 16 19 tasas de interés de politica hacia posiciones menos
4. Reino Unido 0,5 -5,0 1,2 1,2 1,9 2,2 .
5. Canada 04 25 21 24 33 34 flexibles de politica monetaria.
6. Otras economias desarrolladas 1,7 -11 29 &9 Bi5) 34
Economias en desarrollo 6,0 2,0 51 53 5,6 58
1. Africa 52 1,9 4,0 4,0 52 5,3
2. Europa Central y del Este & -4.1 1,7 1,7 3,8 39 A s
3. Comunidad de Estados independientes 5,5 -6,8 24 29 39 4,0 Tomando €n Cuenta la eVOIUClon reClente del PBl
Rusia 5,6 <79 1,8 32 34 36 . - . .
4. Asin on desarrollo e o 7 6 e - mundial, para 2010y 2011, se prevé un crecimiento
Chi 9,0 8,7 9,0 9,2 9,0 9,2 2 P .« o
e e 5 & o % o mads rapido de lo anticipado en el Reporte de
5. Medio Este 53 22 42 42 46 4.8 .« . . »
6. América Latinay Caribe 42 18 33 35 a7 a7 diciembre de 2009. Asi se espera que la economia
Brasil 51 -0,2 4,5 4.8 Bi5) 35
Economia Mundial 30 08 33 35 38 40 mundial crezca 3,5 y 4,0 por ciento durante los
Nota:
BRICs 1/ 77 45 67 72 68 71 proximos 2 anos (frente a 3,3 y 3,8 por ciento
Socios Comerciales 2/ 26 -1,2 3,0 33 [315] 315
ey s para 2010y 2011, respectivamente, previsto en el
2/ Canasta de los 20 principales socios comerciales de Peru. .
RI Dic.09: Reporte de Inflacién de diciembre de 2009, anterior Reporte) .

RI Mar.10: Reporte de Inflacién de marzo de 2010.

El déficit fiscal registrado en 2009 equivalente

RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO a 1,9 por ciento del producto es consistente con
(En porcentaje del PBI) . .
un impulso fiscal mayor al previsto en el Reporte

de Inflacion de diciembre (1,1 en el ejecutado
respecto al 0,6 por ciento previamente estimado).
En el horizonte de proyeccion se prevé que ira
convergiendo a una posicion que implique un
impulso fiscal mas neutral. Por ello, se mantiene

25 23 a2 el déficit previsto en el Reporte anterior de 1,6
. PZOOI B 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010* 2011* por Ciento para este aﬁo y se reduce la proyeccio’n
royeccion.

de déficit fiscal para el ano 2011 de 1,2 a 1,0 por
ciento del producto.
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INFLACION Y META DE INFLACION
(Variacion porcentual dltimos 12 meses)
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ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS: INFLACION (%)

Diciembre 2009 Febrero 2010

SISTEMA FINANCIERO

2010 2,13 2,11
2011 2,50 2,50
ANALISTAS ECONOMICOS
2,05 2,20
2011 2,16 2,50
EMPRESAS NO FINANCIERAS
2010 2,00 2,00
2011 2,50 2,50

Balance de riesgos

En linea con lo que se habia previsto en los Reportes
de Inflacion anteriores, la tasa de inflacion durante
2009 se ubicé transitoriamente por debajo del rango
meta en un contexto de reduccion de expectativas
de inflacion y de reversion de choques de oferta en
los precios de alimentos. Asi la inflacion acumulada
en el ano fue de 0,25 por ciento y de 0,8 por ciento
al mes de febrero. Las tasas de inflacion observadas
durante los dos primeros meses del afno reflejan las
alzas de precios producidas en las tarifas de energia
eléctrica y en el rubro de alimentos, este ultimo
asociado principalmente a factores estacionales.

Se prevé que la tasa de inflacion ird convergiendo
gradualmente hacia el rango meta, proyeccion que
es consistente con una brecha producto que se va
cerrando a lo largo del horizonte de proyeccion
junto con expectativas inflacionarias en linea con la
meta de inflacion.

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

son:

Recuperacion mas lenta de la economia mundial
junto con un menor crecimiento en los términos de
intercambio. Al igual que el Reporte de Inflacion de
diciembre, el escenario base consideraquelaactividad
economica mundial continuaria dando signos de
recuperacion a lo largo de 2010. No obstante,
existe la posibilidad de que esta recuperacion
sea mas lenta debido al retiro de los estimulos
monetarios y fiscales en economias industrializadas
y a la incertidumbre sobre la sostenibilidad fiscal de
algunas economias europeas. Asimismo, una menor
demanda mundial por commodities podria tener
implicancias sobre el precio de las exportaciones
primarias y una consecuente desaceleracion en la
economia domeéstica.

De materializarse estos riesgos, la politica monetaria
mantendria la posicion de estimulo monetario por
un mayor tiempo.

Mayor dinamismo en la economia doméstica. El
escenario de proyeccion 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.

Incremento en el precio de los alimentos. La
ocurrencia de determinadas condiciones climaticas
anémalas podria afectar la producciéon interna y
los precios de ciertos alimentos y, a través de
ellos, extenderse a otros productos de la canasta
de consumo. Asimismo, un alza de precios
internacionales de alimentos por un incremento de
la demanda mundial mayor a la esperada podria
tener un impacto en los precios domésticos.

En el caso de producirse un aumento en los precios,
se requeriria una respuesta de politica monetaria,
solo si afectara las expectativas de inflacion.
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RESUMEN DE LAS PROYECCIONES DEL REPORTE DE INFLACION

2008 2009 20101/ 20111/
RI Dic.09 RI Mar. 10 RI Dic.09 RI Mar. 10
Var.% real
1. Producto bruto interno 9,8 0,9 5.0 515 5.0 5.9
2. Demanda interna 12,1 -2,9 6,2 6,8 6,1 6,3
a. Consumo privado 8,7 24 3,3 33 4,2 4,2
b.  Consumo publico 2,1 16,5 4,9 4,2 3,9 31
c. Inversion privada fija 25,8 -15,2 6,3 88 9,0 9,0
d. Inversion pablica 42,8 25,9 22,0 19,8 9,8 6,0
3. Exportaciones de bienes y servicios 8,8 2,5 515 515 57 57
4. Importaciones de bienes y servicios 19,8 -18,4 8,8 1,9 8,9 9,9
5. Crecimiento de nuestros socios comerciales 2,6 -1,2 3,0 085 &0 615
Nota:
Brecha de producto 2/ (%) 43 -2,0,-1,0 -1,0 -1,0 [-05,+0,5/-0,5,+0,5
Var.%
6. Inflacion proyectada 6,7 0,2 1,6-2,5 1,5-2,5 1,5-2,5 1,5-2,5
7. Precio promedio del petréleo 38,5 -38,2 32,3 29,2 49 3,9
8. Tipo de cambio nominal 3/ 4,5 -8,0 1,4 -1,0 -0,3 0,5
9. Tipo de cambio real multilateral 3/ -4,8 0,9 1,4 0,0 -0,3 0,8
10. Términos de intercambio -13,0 -5,5 10,1 12,9 -2,6 -2,9
a. Indice de precios de exportacién 5,1 -12,5 20,3 17,2 0,0 -0,3
b. _Indice de precios de importacién 20,8 -7.4 9,2 3,8 2,7 2,6
Var.% nominal
11. Circulante 16,7 11,0 12,5 18,0 14,0 18,0
12. Crédito al sector privado 4/ 29,9 9,0 11,0 15,0 11,5 155
% del PBI
13. Tasa de inversion interna 26,7 20,6 22,5 22,6 241 244
14. Cuenta corriente de la balanza de pagos -3,7 0,2 -0,7 -0,3 -1,2 -1,2
15. Balanza comercial 24 4.6 5,6 57 47 4.8
16. Financiamiento externo bruto del sector privado 5/ 7,5 48 51 5,2 44 4.6
17. Ingresos corrientes del gobierno general 20,9 18,6 18,9 19,0 19,3 19,4
18. Gastos no financieros del gobierno general 17,3 19,6 194 19,4 19,5 19,3
19. Resultado econémico del sector publico no financiero 2.1 -1,9 -1,6 -1,6 -1,2 -1,0
20. Saldo de deuda publica total 24,0 26,6 23,8 23,4 23,3 22,5

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 econdmicos.

4/ Crédito de Sociedades de deposito medido a tipo de cambio constante.

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




